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Resumen

El pobre desempefio de los paises latinoamericamogrminos de
crecimiento econémico puede ser explicado utilizaladidea de trampa
de pobreza. La existencia de equilibrios que seraftierzan y causan un
circulo vicioso de subdesarrollo es comun entre squoores
estructuralistas, tales como Prebisch (1949), Mu®53) y Myrdal
(1957). En este articulo se explora la posibilidied que la falta de
crecimiento de esa region se deba a que esta semidaa trampa de
pobreza. Evidencia a favor de esa hipotesis eduadgica Latina tiende a
presentar recesiones mas profundas y duraderasd cesto del mundo y
gue cuando las economias experimentan una codmmatziprobabilidad
de que no recuperen su nivel de producto iniceteera medida que la
recesion se hace mas duradera. Desde el puntostdeevinpirico, los
resultados de este trabajo chocan con la versiditinal de los modelos
de equilibrios multiples en términos de producto g@ita, sin embargo
van en linea con la literatura que ha enfatizadtmaldicion de los
recursos naturales”, de acuerdo con la cual Isepaion abundancia de
recursos naturales tienden a mostrar desempefio8neicos inferiores a
los de aquellos paises que carecen de tales recBimotanto ofrecemos
una version de un modelo de trampas de especiélizayue combina
elementos de los modelos de equilibrios multiplee ymaldicion de los
recursos naturales”, el cual es consistente corefadtados empiricos de
este trabajo y permite explicar los casos de BojiR.B. Venezuela.
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Introduccioén

La experiencia de crecimiento de Ameérica Latinaadipde los afos
ochenta ha sido decepcionante. De acuerdo comatdasiMundiales de la
Universidad de Pennsylvania (Summers, Heston y, 2@06), entre 1980
y 2003 el producto por habitante de la region agisstpor paridad de
poder de compra crecidé en apenas 6,3%, lo quesponde a una tasa de
crecimiento interanual promedio para el periodo @26 puntos
porcentuales. Esta experiencia ha generado unasextiteratura que
intenta explicar las causas del bajo desempefia degion (Escaith y
Morley, 2001, Lora, 2001, Loayza, Fajnzylber y @afth, 2003). El
enfoque predominante en los andlisis econométrigalizados en esta
literatura parte del enfoque tradicional de regress sobre secciones
cruzadas con el objetivo de identificar las vadaldue se correlacionan
con el bajo crecimiento de la region.
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Si bien la utilizacion de regresiones de crecintieat secciones cruzadas o paneles de paises
ha experimentado un auge significativo a partiladeontribucion seminal de Barro (1991), en afios
recientes han surgido varias criticas a este epfdsadas en la frecuencia con la cual estas
regresiones se encuentran contaminadas por prabldmandogeneidad, variables omitidas, y
especificaci6h Una de las criticas que se puede hacer a estdofegia es que no permite
evaluar la pertinencia de modelos de equilibriodtipiés para el estudio del desarrollo. Esto se
debe a que la regresion tradicional de crecimidafime a la tasa de cambio en el ingreso per capita
como una funcion de una serie de variables obdes/#dles como tasas de ahorro, fertilidad, capital
humano, instituciones, y politicas econdmicas. editbargo, la esencia de las teorias de equilibrios
multiples es que dos economias que estan caraactasipor las mismas condiciones fundamentales
pueden tener desempefios econémicos difefentes

La utilizacion de teorias de equilibrios multiplegra explicar la ausencia de crecimiento ha
vivido una suerte de renacimiento en los Ultimossaé\ pesar de la idea de que la pobreza puede
ser causada por la conjuncién de fuerzas que gerean a si mismas, creando circulos viciosos de
subdesarrollo, encuentra un lugar prominente erpezisamiento de escritores tales como
Rosenstein-Rodin (1945), Nurkse (1954) y Myrdal5@)9 el desarrollo de modelos matematicos
de crecimiento anclados en la economia neoclagpeatit de la contribucién de Solow (1956) se
centro casi exclusivamente en el estudio de modmosun solo estado estacionario. Es soélo a
partir de finales de los ochenta, con los trabdm#\zariadis y Drazen (1990) y Murphy, Sleifer y
Vishny (1989) que la idea de estados estacionaridples comienza a encontrar cabida dentro de
la teoria neoclasica del crecimiento.

Sin embargo, el renacimiento en afios recienteglse ohas que todo a la creciente creencia
en circulos de formuladores de politicas en queddses mas pobres del mundo no pueden escapar
a su subdesarrollo sin altos niveles de ayuda rextdfsta creencia se ha visto plasmada en la
adopcion de las Metas del Milenio por parte de k@gaBizacion de Naciones Unidas y ha
encontrado su mas sistematica argumentacion itdelede respaldo en el Informe de la Comisién
del Proyecto del Milenio encabezada por JeffreyhS4eer United Nations, 2005 y Sachs, 2005).
De acuerdo con esta vision, los paises mas polglemahdo se encuentran atrapados en una
trampa de pobreza en la cual no tienen suficierdesrsos para invertir en servicios publicos
basicos y sus poblaciones no gozan de un nivedldd adecuado para trabajar productivamente ni
tienen capacidad de ahorrar. Por lo tanto, estamoetias sélo podran lograr escapar el
subdesarrollo si cuentan con ayuda externa quedasita sobreponerse temporalmente a estas
restricciones. Ese diagndstico desemboca en laneodacion de politica de aumentar el nivel de
ayuda de desarrollo por parte de las naciones a@i€ag% de su Producto Interno Bruto.

Existe una discusion académica extensa sobre Hemsia a favor de los modelos de
equilibrios mdltiples para explicar el subdesaoalke las regiones mas pobres. Quah (1996) ha
hallado que existen “picos gemelos” en la distribnael ingreso mundial, lo cual sugiere que los
paises tienden a uno de dos equilibrios, caraati& por niveles de ingreso diferentes. Este
hallazgo ha sido confirmado mas recientemente grecdicaciones menos restrictivas por
Azariadis y Stachurski (2005) y Bloom, Canning yi& (2004). A pesar de que este hecho es
llamativo, también puede ser generado por modeloslos cuales la distribucion de las
caracteristicas determinantes del ingreso de esttdoionario es bimodal.

1 Ver Durlauf, Jonson y Temple (2004) para unaudigm exhaustiva de estas objeciones asi comasdedpuestas dadas por los
partidarios de su utilizacion.

2 Esto no implica que un modelo de trampa de pebesm inconsistente con el hallazgo de una relagifadistica entre el
crecimiento y otras variables, ya que tal relagi@ede ser simplemente la expresion de haber caidm equilibrio sub-6ptimo.
Por ejemplo, en un modelo de trampas de ahorroSadas et al. (2004), una economia no podra coesete niveles bajos de
ingreso porque a esos niveles los incentivos paverar son bajos. Otras economias pueden esklregquilibrio Pareto-superior,
con altas tasas de ahorro y altos niveles de ingeasisando una correlacion espuria entre el agy@tarecimiento,
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Por otro lado, algunos autores han argumentadolaymeejor prueba de la existencia de
trampas de pobreza se puede hallar analizanddréhpde comportamiento de las economias mas
pobres. Sachs et al. (2004) y Easterly (2006) tigrsultados contrastantes al hacer este analisis,
en parte debido a la utilizacién de cortes difegerpara determinar lo que es un pais pobre.
Similarmente, Easterly (2006) ha argumentado qireeho de que las transiciones entre grupos de
paises no coincidan generalmente con aceleracidmasecimiento sugiere que no se deben a
movimientos de un equilibrio a otro. Kraay y Raddé005) han argumentado que los paises
pobres tienden a no tener tasas de ahorro sistamméginte mas bajas que los paises ricos, y que los
niveles de rendimientos crecientes necesarios gamarar trampas de pobreza son mucho mas
altos que los que tradicionalmente se encuentraasettados macroeconomicos.

Gran parte de la literatura sobre trampas de palasame que estas ocurren solamente a los
niveles mas bajos de ingreso por habitante. Siraggobno existe ninguna caracteristica intrinseca
de los modelos de equilibrios multiples que requiguwe estos ocurran a bajos niveles de ingreso.
En contraste, las no convexidades en las funcideeproduccién y ahorro pueden facilmente
ocurrir a niveles medio de ingreso y es facil argntar que los retornos crecientes de escala que
pueden generar estas no convexidades sélo puedéle saportancia para economias que hayan
alcanzado un nivel de desarrollo basico de su sewmufacturero. Asimismo, es posible que si
bien la diferencia entre las economias mas poblas gconomias de ingresos medios provenga de
diferencias en fundamentos tales como la capacifadsu sistema politico de proveer una
proteccion legal basica a sus agentes privadagltel entre ingresos medios e ingresos altos solo
se pueda dar si ocurre la conjuncién de factoressgurefuercen a si mismos que permiten que la
economia aproveche las complementariedades estetégie existen en economias con un cierto
nivel de desarrollo.

El presente trabajo busca analizar con detenimiehfmoder explicativo de las teorias de
equilibrios multiples para explicar el desempefionémico de América Latina. Para llevar
adelante esta tarea, aprovechamos el desarrolvatees recientes en el estudio de dinamicas de
crecimiento. En particular, exploraremos dos mextaas para identificar evidencia de equilibrios
multiples: el estudio de las caracteristicas declolgpsos de crecimiento, y el analisis de la
respuesta de largo plazo de economias que se mffr@ichoques exdgenos y transitorios. Nuestro
analisis sugerira que si bien existe evidenciaistarde con la vision de que América Latina puede
estar sumida en una trampa de pobreza, las cdstices de esta trampa difieren
significativamente de las de los modelos tradidiemde trampas de pobreza en el crecimiento. De
hecho, mostraremos que la evidencia parecieranseragor parte consistente con la existencia de
un fendmeno que llamaremtampas de especializacipen el cual la trayectoria de produccion
pasada de una economia incide sobre su capacidbebdeollo en el largo plazo.

Comenzaremos en la proxima seccion con el andl&silkbs colapsos de crecimiento y de
como su estudio se enmarca dentro del estudio slentmelos de equilibrios mdltiples. En la
seccion 3 abordaremos dos estudios de caso desoslale crecimiento que pueden ayudar a
ilustrar los mecanismos que permiten que ciertassienes profundas se prolonguen en el tiempo.
La seccion 4 pasa a estudiar la evaluacion de tmkelos de equilibrios multiples a través del uso
de los choques exdgenos a los términos de intefoambstrando evidencia que no es consistente
ni con los modelos de un equilibrio ni con los mModale trampa de pobreza tradicionales. En esa
seccion también esbozamos un modelo de trampaspeeializacion que argumentamos permite
explicar los patrones hallados en la data. Pamalticoncluimos con una serie de reflexiones sobre
como nuestra evidencia empirica puede sugerir eimserpretacion de las causas de la “década
perdida” vivida por la regién en los afios ochenta.
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|. Colapsos de crecimiento en
América Latina

Las caidas prolongadas en el producto por tralbrajesiostituyen un
enigma para las teorias de ciclos de negociosst8$ eecesiones son
causadas por chogques negativos a la demanda,aebgrsperar que su
efecto se revirtiese a medida que la economia eseaade nuevo a su
equilibrio de largo plazo. En contraste, los chggde oferta tienden a
tener efectos permanentes sobre el producto depazp. El problema es
gue para explicar caidas seculares en el ingredmasm a choques de
oferta debemos aceptar la posibilidad de que exitaques negativos y
persistentes a la productividad. Es dificil ena@ntin sustento tedrico
para la idea de choques de productividad negatigbsmenos si
concebimos la productividad como una expresiénad@movacion y
adopcién de nuevas tecnologias.

Una posible solucién a este enigma vendria de adapta
concepcion mas amplia del significado de la prddigad agregada
en la funcién de produccién. Si entendemos querdalyztividad
puede ser afectada por las diversas variables castales,
institucionales y de politica que afectan la foenda que la economia
es capaz de transformar insumos en productos, ce rhas factible
entender la posibilidad de que una economia saftgues adversos a
la productividad. Un deterioro en la calidad de Ipsliticas
econdmicas, la erosién continda de los mecanisragsrateccion de
los derechos de propiedad o el surgimiento de ictodl sociales
pueden incidir sobre la productividad agregada ysaa una caida
permanente en el producto por trabajador.
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Al mismo tiempo, las recesiones prolongadas pusderl resultado de que la economia esté
cayendo en una trampa de pobreza. Los modelosimpgles de trampa de pobreza sugieren que un
choque de demanda adverso puede generar unaitraresign equilibrio permanente de menor nivel
de ingreso. Por tanto, la existencia de caidasomgadas en el producto no nos permite por si
distinguir entre uno y otro modelo de crecimief@m embargo, es posible que las caracteristieas
estas recesiones si nos permitan entender si lesbbecque hayan sido causadas por un deterioro en
los determinantes fundamentales de su equilibri@d® plazo o por una transicion entre distintos
equilibrios. La finalidad de este trabajo es aaaleanpiricamente estas caracteristicas.

Comenzaremos por estudiar a fondo las recesionsfsinplas en esta seccion. Nuestra
discusidn esta orientada a establecer dos puntaaftentales. En primer lugar, existe un grupo
muy significativo de paises que sufren recesiongs cduracion e intensidad es sustancialmente
mayor a las asociadas con fluctuaciones de cicboebocios normales. En segundo lugar,
encontramos gue estas recesiones coinciden cosetieacambios politicos y econémicos, algunos
de los cuales son claramente transitorios. Enrtéugar, mostramos que las recuperaciones de las
recesiones largas tienden a depender de razong@stadisde las que originan la recesiéon. En
particular, hallamos que una medida ddldaibilidad de exportacionede la economia tienden a
tener un efecto significativo sobre la capacidadedeperacion.

Siguiendo a Hausmann, Rodriguez y Wagner (200@pia®s una recesion como una caida
en el valor absoluto del producto por trabajador cBncreto, unarisis es un intervalo de tiempo
que comienza con una contraccion del producto mvajador y finaliza cuando el valor de
producto por trabajador que precedié a la crisialeanzado nuevamente. Por lo tanto una crisis
que ocurre entr¢ y t+j tiene por definicion una tasa de crecimiento igmalero durante este
periodo asi como una tasa de crecimiento negativatey cualquiernt+j-e parae<j. Una crisis no
puede comenzar si un pais ya esta en crisis. Ranto siy;<y,;, una crisis puede comenzar si (i)
no hay ningury.;>y1,6 (ii) cuando hay ug.;>y.1, hay uny.,>y:; conp<j.

Esta definicion tiene varias ventajas. Por un ladsiringe el objeto de estudio a s6lo un
grupo selecto de desaceleraciones. En particuleyyie sélo las desaceleraciones en las cuales el
crecimiento cae a un valor negativo. Esta decigi@mmite excluir las desaceleraciones que
ocurririan como resultado normal de la convergercian estado estacionario. Por otro lado,
permite concentrarnos en las recesiones que saaderamente paraddjicas para el paradigma
neoclasico: aquellas en las que el producto pdraisaglor cae por debajo de un nivel que la
economia ha probado ser capaz de producir.

Por otro lado, no excluimos de la definicion arksesiones cortas. La razon de esta decision
tiene que ver con el propdésito de estudiar losradetantes de la duracion de estas recesiones. En
otras palabras, a pesar de que analizaremos lasiores cortas y largas en le mismo contexto,
también nos haremos la pregunta de qué factoresltiae una recesion sea particularmente larga.

Comenzamos mostrando las principales caractedstealas recesiones por region en el
Cuadro 1. En este cuadro vemos que América Lagna tina tendencia a experimentar recesiones
considerablemente mas largas y profundas no s@dogupaises industrializados sino también que
muchos otras regiones del mundo en desarrollo. &ticplar, la recesién media sufrida por
América Latina de acuerdo con nuestra definicidrady88 afios, mas que el doble de la duracion
promedio de una recesion en los paises industibliz (2,52 afios). Esta duracién es mayor que la
de Asia Oriental y el Pacifico (3,78 afos), AsigZ ¢danos) y el Medio Oriente y Africa del Norte
(5,13 afios), aunque menor que el promedio de A{Bck4 afios) y de Europa Central y Oriental
(9,74 afos). A pesar de que algunos de los rankéngy® regiones cambian si estudiamos la
relacion entre el pico y el piso de la crisis (coha 3) y los afios de PIB inicial perdidos (columna
4), la leccion general sigue siendo la misma: éagsiones de América Latina son particularmente

10



CEPAL - Serie Macroeconomia del desarrolft88 ¢Estd América Latina sumida en una trampa de pabrez

profundas y duraderas en comparacion con las dealiegs industrializados y las de algunas otras
regiones en desarrollo.

) CUADRO 1 )
CARACTERISTICAS DE EPISODIOS DE CRISIS POR REGION
Ndmero de Media Relacion Afios del PIB
observaciones Pico-piso inicial perdidos
Duracion de las crisis
Africa 151 8,14 0,13 1,42
Asia 42 4,79 0,08 0,51
Europa Central y Oriental 34 9,74 0,29 2,71
Asia Oriental y Pacifico 46 3,78 0,08 0,31
Paises industrializados 90 2,52 0,02 0,07
América Latina y el Caribe 109 6,88 0,10 1,05
Medio Oriente y Africa del Norte 63 5,13 0,12 1,16
Total 535 6,05 0,11 1,00

Fuente: Estimaciones propias.

Estas conclusiones se ven reafirmadas cuando astasiimas sistematicamente los factores
asociados con el inicio de las crisis. EI Cuadmustra los resultados de regresiones Probit de
panel con efectos aleatorios donde la variable ripste es la probabilidad de caer en crisis. A
diferencia del analisis de Hausmann, Rodriguez gia(2006), en este cuadro nos concentramos
en explicar el “efecto América Latina.” Como podemwer en la columna (1), después de controlar
por el nivel inicial del PIB por trabajadoencontramos que los paises latinoamericanositieme
probabilidad mas alta de caer en episodios descHsi otras palabras, si bien la alta incidencia de
crisis en ciertas regiones (tales como Africa)>gsieable por el hecho de que estas regiones son
relativamente pobres, América Latina tiene una abdillad muy alta de caer en episodios de crisis
dado su nivel de ingreso. Este resultado es roliasto a la inclusién de variables ficticias por
década (columna 2) como para otras regiones (calu®)n De hecho, los coeficientes de la
regresion (3) indican que el hecho de estar en ismé&atina incrementa la probabilidad de que un
pais caiga en crisis en 13,9 puntos porcentualesffm

¢Es esta probabilidad explicable por la mayor bdiitad en ciertos determinantes del
crecimiento en la regién? Las préximas regresiangsoran esa posibilidad. En la columna (4)
afiadimos controles por tres variables cominmemkgadas con el comienzo de las crisis: guerras,
caidas subitas en los flujos de capitales, y desasaturales. Nuestro indicador de guerra indica s
la economia estuvo sumida en una guerra civiler@statal durante los Ultimos tres afios en base a
la base de datos de Gleditsch (2004). Para lagssaigbitas en flujos de capitales, seguimos la
definicion de Calvo, Izquierdo y Mejia (2004) afide una caida subita como una caida anual en
influjos de capital en la cual el nivel de flujogecen dos desviaciones tipicas por debajo de la
media. Nuestro indicador de desastres naturalegiem® de la Base de Datos de Desastres
Internacionales deUS Office of Foreign Disaster Assistangeel Center for Research on the
Epidemiology of Diseasés

8 Tanto para la variable dependiente como paracestiol, utilizamos el nimero de personas en etattabajar como nuestro

indicador de fuerza de trabajo.

4 www.em-dat.net.
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Como podemos ver en el Cuadro 2, las dos primeasigbles estan significativamente
asociadas con la incidencia de crisis en la diéecesperada: tanto las caidas en las exportaciones
como los detenimientos subitos de flujos de cagstay las altas tasas de inflacion estan
positivamente correlacionadas con los inicios dsiscr Sorprendentemente, no parece haber
ninguna correlacién entre los desastres naturalasncidencia de las crisis, un resultado que es
robusto al uso de distintas definiciones de desasttural. Lo mas importante es que la inclusion
de estas variables no pareciera disminuir, e incladalece, el valor explicativo del indicador de
region para América Latina.

CUADRO 2
REGRESIONES PROBIT DE PANEL PARA EXPLICAR LA PROBAB ILIDAD DE CAIDA EN CRISIS
1) [ @ [ @ | @ I & [ ©® [ @
Variable dependiente: probabilidades de caerencri  sis
Ameérica Latina 0,349 0,341 0,491 0,61 0,491 0,358 0,21
(3,48)*** (3,42)** (4,01)**= (4,48)*** (3,27)**= (2,08)** (1,10)
Log PTB/trabajador -0,098 -0,083 -0,014 -0,002 -0,024 -0,018 -0,015
(2,80)*** (2,38)** (0,24) (0,03) (0,33) (0,23) (0,19)
Logaritmo cambio en -0,45 -0,53 -0,514 -0,529
exportaciones de (4,73)*** (4,88)*** (4,20)*** | (4,31)***
mercancias
Guerras 0,655 0,646 0,61 0,614
(2’97)*** (2,80)*** (2,64)*** (2,66)***
Detenimientos sibitos 0,167 0,197 0,205 0,196
de flujos de capitales (2,10)** (2,32)** (2,26)** (2,15)**
Logaritmo inflacion 1,012 0,872 0,859
(3’57)*** (3’01)*** (2,96)***
Transiciones politicas 0,32 0,326
(2,87)*** (2’92)***
Desastres naturales -0,121
(0,92)
Ameérica Latina* 0,486
Décadas 80s (1,84)*
Término constante -0,117 -0,48 -1,293 -1,073 -1,142 -0,892 -0,866
(0,36) (1,41) (2,14)* (1,56) (1,45) (1,09) (1,06)
Indicadores década No Si Si Si Si Si Si
Indicadores otras No No Si Si Si Si Si
regiones
Observaciones 2.001 2.001 2.001 1.688 1.538 1.341 1.341
Numero de paises 158 158 158 136 124 104 104

Fuente: Estimaciones propias.

Nota: Especificaciéon adoptada incluye efectos aleatorios de pais. Valor absoluto de estadistico z en paréntesis.
* Significativo al 10%;

** Significativo ala 5%

*** Significativo al 1%.

Un resultado similar emerge en las columnas (%) ygn las cuales incluimos controles por
dos variables comunmente asociadas con la vokdilde! crecimiento econémico de América
Latina: el mal manejo macroeconomico y la inesidd politica. Para la primera utilizamos el
nivel de la tasa de inflacion en base a World B&®06) y para la segunda utilizamos las
transiciones politicas medidas como el cambio absan el indicador de régimen politico de la
base de datofolity IV de Marshall y Jaggers (2003). A pesar de que dtusion de estos
regresores reduce el coeficiente sobre la varifitieia para América Latina, encontramos que
esta sigue siendo significativa al 5% aun despaésdluir estos controlés

® A pesar de que la inclusién de algunos contratiisionales a los mostrados hace caer la signifinage la variable ficticia de

América Latina, esto pareciera deberse mas a thdaéde observaciones y no a la explicacién detefée la region.
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La robustez del indicador de América Latina esre@dante en si, y muestra la existencia de
factores idiosincrasicos a la regién que inciddsrsgu mayor probabilidad de caer en episodios de
crisis. ¢ Cuanto de esto es simplemente la manifésteconométrica del hecho de que los paises
latinoamericanos sufrieron un choque comun durlantdécada perdida” de los afios ochenta? En
la dltima columna del Cuadro 2 exploramos estatbgi$ afiadiendo una interaccion del indicador
de América Latina con el indicador de la décaddodeochenta. Este indicador es altamente
significativo y hace que el indicador de Américdiha deje de serlo. En otras palabras, la mayor
probabilidad de crisis en América Latina que emegauestros resultados parece ser simplemente
una expresion estadistica de la crisis de la deuda.

El Grafico 1 resume la incidencia de diversos faetocomo explicacion de la mayor
incidencia de crisis en América Latina con respedi# media mundial. En promedio, las variables
explicativas en nuestra regresion predicen que ais fatinoamericano promedio tendra una
probabilidad 9,7 puntos porcentuales adicionalesadquier otra region de caer en una recesion en
cualquier afio dado. La mayor probabilidad de t@mises politicas, alta inflacion, y caidas en las
exportaciones explican apenas 3,2 puntos porcestutd esta variacion, mientras que el resto de
las variables explicativas (guerras, detenimiestdstos en flujos de capitales, y PTB inicial) de
hecho favorecen a América Latina, aunque en unenamgy pequefo (-0,6 puntos porcentuales).
El grueso de la variacidén en el desempefio de larrexg explicado por caracteristicas comunes no
observadas que asociamos convasables ficticiasregionales. Curiosamente, de los 7,2 puntos
porcentuales en los que contribuyen estos factdiesincrasicos a la explicacion de la incidencia
de las recesiones, 4,2 estan asociados con un émedoomun que parece haber golpeado a la
region durante los afios ochenta.

GRAFICO 1
CONTRIBUCION DE DIVERSOS FACTORES A EXPLICACION DE INCIDENCIA DE CRISIS EN AMERICA
LATINA RELATIVO A MEDIA MUNDIAL
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Fuente: Estimaciones propias.

Existe una extensa literatura asociada con lascdisila deuda latinoamericana que intenta
explicar precisamente por qué Ameérica Latina caeesta profunda recesion. Muchas de las
hipétesis se refieren a la ocurrencia de un chaguain que afecto fuertemente a las economias
latinoamericanas. Por lo general este choque estdaalo con la recesion mundial causada por la
adopcion de politicas macroecondémicas restrictbeaso resultado de la politica desinflacionaria
estadounidense. La decision de aumentar los tipdatdrés a principios de los ochenta tomados
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por la Reserva Federal de Estados Unidos bajadetdigo de Paul Volcker causé importantes
dificultades para los paises latinoamericanos gqueabian vuelto fuertemente endeud@ddado

que el alza de las tasas de interés norteamerieganasa variable comdn a todos los paises en
nuestra muestra, es dificil identificar esta hipi&ele forma separable a los efectos temporales por
los que controlamos en la regresién. Por tantolimisamos a apuntar que nuestros resultados son
consistentes con las hipotesis existentes sobrealssas de la crisis de la deuda, una conclusion a
la que volveremos mas adelante.

¢ Qué factores inciden para determinar si un pédsisaestas crisis? ¢ Por qué es que algunas
crisis son mas duraderas e intensas que otrasu®dantos paises latinoamericanos han hallado
tan dificil el salir de la crisis de la deuda, &gqrede que los factores detonantes dejaron de estar
presentes para finales de los afios ochenta? Vautoses han estudiado los determinantes de la
profundidad de estas recesiones. Hausmann, RodrigWéagner (2006) argumentan que muchos
de los enfoques comunes en la literatura adoleeela debilidad de no tratar adecuadamente el
problema de las observaciones censuradas. En ylarfidada cualquier definicién de crisis o
recesion, siempre existird un grupo de la poblaegtadiada en la cual no es posible calcular un
indicador de la magnitud del evento porque el eveat ha concluido para el momento en que se
realiza el estudio. Una caracteristica comun drédsajos realizados en esta area es que trataban de
este problema en una forrad hog fuese excluyendo estas observaciones de la raugsincando
la variable dependiente de forma de atribuirlertarisidad observada para el Ultimo afio en el que
existia informacion, o utilizando criterios de aéfion que asegurasen que esto no ocurriese en la
muestra utilizada.

Estas decisiones pueden generar sesgos signifisagin las conclusiones que se extraen
sobre estas recesiones. La razén es simple: lesioees mas profundas son también las que tienen
mayor probabilidad de no haber finalizado para eento en el que se dispone de datos. Si uno
decide retirarlas de la muestra, entonces estéadiéstidose de las observaciones que pueden ser
MAas importantes e interesantes. Por poner un apemagl cinco recesiones de mas larga duracion
en América Latina de acuerdo con la definicion eaba anteriormente son las de Venezuela
(1971), Jamaica (1973), Guyana (1976), Peru (197Bdlivia (1978). Ninguno de estos paises
habia logrado recuperar el nivel de producto pabajador que ostentaban antes de comenzar la
crisis para el afio 2005. Pero probablemente lauptagmas interesante que se puede hacer en
torno a las recesiones es precisamente por qu@reste de paises han tenido recesiones que han
durado en promedio mas de treinta afios. Si exchiimestos paises de la muestra, estamos
decidiendo de entrada que no vamos a tratar décaxglu comportamiento. Aun si los incluimos
en la muestra utilizando el valor truncado de leadidn o intensidad de la recesion para el final de
la muestra, estariamos sesgando nuestros resuléhdiisibuirle a estas recesiones una menor
duracion o intensidad que la que efectivamenteiteman teniendo.

La solucién adoptada por Hausmann, Rodriguez y \&fa(008) a este problema consiste
en utilizar un modelo de analisis de duracion disefpara tratar con observaciones censuradas. La
idea fundamental es que si se dispone gaises con duraciones de crisis.{, nos concentremos
en hallar nuestra mejor estimacién de la funcidnelesidad(t) asociada con la duracién de crisis
S(t)que maximiza la funcién de verosimilitud:

L= f ) s@)"™ (1)

donded; es una variabldcticia que toma el valor O si la recesion no ha terminaai@a el
ultimo periodo en la muestra. La ecuacion (1) psedteestimada paramétricamente (haciendo algin
supuesto sobre la forma funcional tomada f®) o no paramétricamente. Asimismo, es posible

6 Goodfriend y King (2004) proveen una discusic@nglisis de estas decisiones.
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controlar por la posibilidad de que ciertos paisegan propensiones distintas a caer en crisis —
caracteristica que en la literatura de andlisidutacion tiende a ser llamaftagilidad-- a través de
métodos de estimacion analogos a la utilizacioefeletos aleatorios en los métodos de panel.

El Cuadro 3 muestra los resultados derivados @eegstcicio de estimacion. A diferencia de
Hausmann, Rodriguez y Wagner (2008), los resultatogste cuadro se concentran sobre el
intento de explicar la fortaleza defieticia para América Latina. En las regresiones reportadas
este cuadro, adoptamos el supuesto de f@iuese comporta de acuerdo con una distribucion
Weibull. En particular, esto implica que si defimgna tasa de riesgo como la probabilidad de que
el pais se recupere de la recesion para un mondedim, la funcién que define el riesgo para el
momento t esta dada por:

h (t]X) = h,Vv expBX) 2

dondehy=pt”*. En esta especificacion, el paramapraefine la forma de la distribucion
Weibull, con p<1 correspondiendo a una funcién de riesgo decregianientras que los;
representan las fragilidades especificas a caddeitas paises.

Como podemos observar en el Cuadro 3, los paiségndeica Latina tienen muchas mas
dificultades recuperandose de sus crisis que patses. En la columna (1) mostramos el resultado
de una regresién con la especificacion de (2) eudh controlamos sélo por las variables ficticias
regionales y el ingreso por trabajador (medido caintogaritmo del Producto Territorial Bruto
(PTB) por trabajador. Encontramos que, despuésodé&atar por el ingreso inicial, los paises
latinoamericanos muestran una probabilidad sigutiframente menor de recuperarse de una
recesion que el resto de las regiones del mundgdim latinoamericano que ha entrado en una
recesion puede esperar tener una recesion 4.28radmsguradera que un pais promedio del resto
del mundo.

CUADRO 3
REGRESIONES DE DURACION DE CRISIS, ESPECIFICACION DE WEIBULL
) [ @ [ @ | @ Il & [ ©® [ @
Variable dependiente: probabilidades de caerencri  sis

Ameérica Latina -0,756 -0,767 -1,902 -1,584 -1,571 -1,457 -0,848
(2,82)*** (2,50)* (5,10)*** (3,71)** (3,33)¥* | (2,71)r (1,50)
Log PTB/trabajador 0,274 0,285 -0,238 -0,263 -0,559 -0,744 -0,783
(2,86)*** (2,60)*** (1,45) (1,31) (2,43)% | (2,61)*** | (2,71
Bosques abiertos 0,543 0,585 0,731 0,759
(3,61)*** (3’29)*** (3’37)*** (3’50)***
Democracia 0,038 0,035 0,026
(1,69)* (1,38) (0,94)
Logaritmo cambio en 0,429 0,46
exportaciones de (1,34) (1,42)

mercancias
Guerras -0,621 -0,706
(1,15) (1,26)
Desastres naturales -0,099 -0,06
(0,25) (0,15)
Logaritmo de la -0,189 -0,151
inflacién (0,29) (0,25)
Transiciones politicas -0,29 -0,285
(1,01) (1,01)
Detenimientos sibitos -0,139 -0,077
de flujos de capitales (0,62) (0,34)
Ameérica Latina* -1,618
Décadas 80s (2,96)***
Constante -4,117 -3,635 2,061 -5,764 -2,689 -3,171 -3,413
(4,67)*** (3,58)*** (1,22) (1,91) -0,82 (0,78) (0,85)
Indicadores década No Si Si Si Si Si Si

(continda)
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CUADRO 3
w [ @ [ & | @ [ 6 [ e | @
Variable dependiente: probabilidades de caerencri  sis
Indicadores otras regiones No No Si Si Si Si Si
Observaciones 330 330 330 229 198 175 175
Nimero de paises 148 148 148 100 86 75 75

Fuente: Estimaciones propias.

Nota: Valor absoluto de estadistico z en paréntesis.
* Significativo al 10%;

** Significativo ala 5% y

*** Significativo al 1%.

En la columna (2) introducimos variables ficticissdécada en esta regresion y encontramos que
el resultado es esencialmente el mismo: el coefecisobre el indicador de América Latina no se ve
afectado en su magnitud ni en su significaciordégtiea. En otras palabras, este resultado nogjdee
la mas alta duracion de las crisis en América hatio es solo expresion de que las recesiones que se
iniciaron en la década de los ochenta duraron hwdortaleza de la variable latinoamericana se
mantiene cuando incluimos variables ficticias jdras regiones en la columna’(3)

Las columnas (4)-(6) muestran los resultados deiinm conjunto mas amplio de controles en
esta regresion. En otras palabras, la idea edfidentuales son las caracteristicas que hacefague
crisis latinoamericanas sean tan duraderas. Egsldanna (4) introducimos una medida de flexibilidad
de las exportaciones que Hausmann, Rodriguez y &/g@@08) hallan como un determinante
robusto de la duracion de las recesiones en sdiestista medida busca capturar el valor de las
exportaciones que la economia actualmente no peopgeam que podria producir con sus activos
productivos, y es denominada por Hausmann y Kli@@06) como “bosques abiertos”.

Formalmente, bosques abiertosse construye como un promedio ponderado de la
sofisticacion de todos los bienes de exportaciGermiales, donde los pesos estan dados por la
distancia entre estos bienes y la cesta de proglactoal de la economia. La medida de distancia
en el espacio de productos es calculada en basefreduencia con la cual ciertos pares de
productos son exportados por el mismo pais, mientp@ge la medida de sofisticacion que
utilizaremos sera el ingreso promedio de los paéges exportan ese bien (la cual llamamos
PRODY®. Mas formalmente, si definimos a la proximidadrenios bienes en el espacio de
productos como el minimo de las probabilidades ictothles de exportar cada uno de esos bienes
dado que estés exportando el otro,

¢, =min{p(x, =1|x, =1), p(x, =1|x, =1f 3)

donde x; es una variable indicador que toma el valor 1 coand pais tiene ventajas
comparativas reveladas en el bigrpara el momentd, y 0 de lo contrario, y por tanto

P(x; =1|x, =1) denota la probabilidad (calculada como la frecizerempirica) de tener
ventajas comparativas reveladas en lien el momentd dado que tienes ventajas comparativas
reveladas en el bigrpara el momentt Usando el subindiaepara referirnos a un pais especifico,
podemos calcular el “bosque abierto” de ese paoco

bosque abiertg, =Y > ¢2 (L- X )X, PRODY, (4)
i ijt

>

" En este caso el coeficiente de América Latinaemianen valor absoluto porque ahora mide la ditéseentre América Latina y la

regién omitida, que en este caso son los paisestimalizados, en vez de la diferencia con el pdimenundial.
Ver Hausmann, Hwang y Rodrik (2003) para unaieapion y justificacion de esta medida.
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Esta medida es por tanto un indicador de la flkddd de las exportaciones de una economia,
en cuanto mide el valor de los bienes que puediupirocon los activos e insumos que actualmente
dedica a la produccién de exportaciones. HausniRwulriguez y Wagner (2008) argumentan que los
“bosques abiertos” son una buena medida de la id@ghade un pais para reaccionar a los choques
adversos de exportaciones que podrian ocurrirgmamienos tales como el agotamiento de un recurso
natural o el surgimiento de sustitutos baratos egpeoducto exportado.

En el Cuadro 3 podemos observar una confirmaciénadienportancia de los bosques
abiertos como determinante de la probabilidad aeperacion de una crisis. Lo que es mas
importante, los bosques abiertos parecen explicarparte importante de la mayor propension a
crisis que tiene América Latina: el coeficiente reola variableficticia latinoamericana cae en
aproximadamente una quinta parte en valor absallubatroducir la variable de bosques abiertos
como control. Esta reduccién del coeficiente ingliie la menor flexibilidad de las exportaciones
es la fuente de mas del 30 por ciento de la ditéaean la duracién mediana de una recesion
latinoamericana en comparacion con una recesi@m grais industrializado.

Es interesante notar que la variable ficticia de éAoa Latina no parece disminuir
significativamente con la adicion de mas contr@lesl Cuadro 3. Esto es consistente con uno de
los resultados mas notables presentados por HansiRadriguez y Wagner (2006), que es el poco
valor explicativo que tienen la mayoria de las cirdsticas de los paises sobre la duracién de las
crisis. NGtese que en este respecto los resulditiesen significativamente de aquellos mostrados
en el Cuadro 2, en las cuales las mismas varidiglesan un efecto significativo sobre la
probabilidad de caer en crisis. Los resultadosaderégresiones de duracion nos dicen que las
mismas variables que en parte explican por qué isméatina tiene mayor propension a caer en
crisis no son capaces de explicar por qué Amérataa no sale de las crisis.

Sin embargo, las regresiones de duracién en elr@3asl muestran un paralelo interesante con
las regresiones probit de el Cuadro 2, y es quardras lavariable ficticiade América Latina pierde
su significacion cuando introducimos weiable ficticiapara América Latina en los afios ochenta.
En otras palabras, los resultados otra vez corfidadipotesis de que la “década perdida” es lo que
distingue al comportamiento de Ameérica Latina exes&n del resto del mundo. No sélo es el caso
que los paises latinoamericanos tuvieron mucha mmangbabilidad de caer en crisis en los afios
ochenta, sino que las crisis en las que cayerdraema siendo mucho mas duraderas. Los parametros
estimados en la dltima columna de el Cuadro 3 gaplique, si bien podriamos esperar que una
recesion normal en América Latina durase 3,2 af@sque en un pais industrializado, una recesién
que empezé en los afios ochenta duraria 12,8 afdogumdn un pais industrializado.

Los resultados del Cuadro 3 son particularmentestols, en el sentido de que es muy dificil
hacer que la significacion de Variable ficticiade América Latina desaparezca a menos que sea
con un indicador de la “década perdida.” Hemos ntatdo una serie de especificaciones
adicionales, afiadiendo otras variables y alterdm@specificacion econométrica, y la fortaleza de
la hipétesis de la década perdida se mantiene.driese que esta Ultima variable es un indicador
de América Latina en los afios ochenta, por lo kugle nos indica es que no recoge el efecto de
caracteristicas fijas de la region ni recoge ettefele choques comunes al mundo en desarrollo
ocurridos en esa época (el primero es recogiddapariable ficticiade América Latina, mientras
que el segundo es recogido povdaiable ficticiade los afios ochenta). Estamos entonces hablando
de un fenémeno idiosincrasico que refleja el hederoque a partir de los afios ochenta las
economias latinoamericanas se comenzaron a complertana forma distinta al resto del mundo,
sea porgue manifestaron una reaccion distinta gudsomundiales, o porque desarrollaron una
dindmica propia diferente a las de otras econoniiasdescomposicion que mostramos en el
Grafico 2, la cual es andloga en su construccilandel Grafico 1, refleja que méas de dos terceras
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partes de la diferencia en duracién de recesiomes América Latina y el resto del mundo se debe
precisamente al efecto de la década perdida.

Estos resultados pueden parecer bastante desam#adiado que ponen de manifiesto
nuestra incapacidad para explicar el efecto de Aadratina satisfactoriamente. De hecho, el
principal resultado que emerge de la considerag@tas Cuadros 2 y 3 es que la idiosincrasia de
América Latina no parece ser facilmente explicanestas bases de datos. Ciertamente, la mayor
duracion de las recesiones de los ochenta en lanreg parece estar explicada por mayor
incidencia de caidas en flujos de capitales, ibditad politica, o mal manejo macroeconémico.
Es perfectamente posible que estas diferenciastsda variables omitidas que no hemos podido
medir adecuadamente, sea porque hemos olvidadddeoarsas o porque no existen buenas
mediciones de ellas.

GRAFICO 2
CONTRIBUCION DE DIVERSOS FACTORES A EXPLICACION DE LA DURACION DE LAS RECESIONES
EN AMERICA LATINA RELATIVO A MEDIA MUNDIAL
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Fuente: Estimaciones propias.

Sin embargo, como hemos sugerido en la introducziéste trabajo, la poca facilidad para
explicar lavariable ficticia de América Latina también puede deberse a quef@sfeneno sea
sintomatico de la existencia de una trampa de pabr€omo hemos argumentado, una
caracteristica esencial de las trampas de pobeegaeno son explicables por diferencias en los
fundamentos de la economia. Paises en condiciomelares pueden terminar teniendo
desempefios econdmicos muy distintos si uno de eBtd sumido en un equilibrio suboptimo
mientras que el otro no.

Las teorias de equilibrios multiples presentanserée de dificultades metodolégicas para su
evaluacion empirica que ha llevado a que sean efmerite criticados por la ausencia de
mecanismos para contrastarlos. Sin embargo, neestgresiones de duracion arrojan evidencia
sugestiva consistente con la hipotesis de equiBbmdltiples. No nos referimos sélo al hecho de
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que lavariable ficticia de “década perdida” sea dificil de explicar, salohecho de que las
regresiones también muestran evidencia de quediz®$ que caen en crisis de larga duracion —
tales como los paises latinoamericanos — tiendewstrar patrones de comportamiento que son
definitivamente atipicos para paises que se estuyperando de choques temporales.

Estos patrones de comportamiento pueden ser obssnaaramente si consideramos las
funciones de riesgo condicionales que emergen dsstienacion de las regresiones de duracién
como (1) bajo el supuesto de diversas formas fuadés para la distribucidi(t). Estas funciones
se representan en el Grafico 4. En la construatéoaste grafico hemos utilizado una regresion en
la cual controlamos por el nivel de bosques alserttemocracia, ingreso inicial wariables
ficticias regionales y de década (tales como la reportada eslumna (4) de el Cuadro 3) bajo el
supuesto de diversas formas funcionales para laidande riesgo. Lo interesante de estos
resultados es que todos muestran que la funcidiestgo es o decreciente o basicamente plana.

En el Cuadro 3 podemos observar una confirmaciénadienportancia de los bosques
abiertos como determinante de la probabilidad aeiperacion de una crisis. Lo que es mas
importante, los bosques abiertos parecen explicarparte importante de la mayor propension a
crisis que tiene América Latina: el coeficiente reola variableficticia latinoamericana cae en
aproximadamente una quinta parte en valor absallubatroducir la variable de bosques abiertos
como control. Esta reduccién del coeficiente inglitie la menor flexibilidad de las exportaciones
es la fuente de mas del 30 por ciento de la ditéaean la duracién mediana de una recesion
latinoamericana en comparacion con una recesi@m grais industrializado.

Es interesante notar que la variable ficticia de éAoa Latina no parece disminuir
significativamente con la adicion de mas contr@lesl Cuadro 3. Esto es consistente con uno de
los resultados mas notables presentados por HansiRadriguez y Wagner (2006), que es el poco
valor explicativo que tienen la mayoria de las cirasticas de los paises sobre la duracién de las
crisis. NGtese que en este respecto los resulditiesen significativamente de aquellos mostrados
en el Cuadro 2, en las cuales las mismas varidiglesan un efecto significativo sobre la
probabilidad de caer en crisis. Los resultadosaderégresiones de duracion nos dicen que las
mismas variables que en parte explican por qué ikmématina tiene mayor propension a caer en
crisis no son capaces de explicar por qué Amérataa no sale de las crisis.

Sin embargo, las regresiones de duracién en elr@3asl muestran un paralelo interesante con
las regresiones probit de el Cuadro 2, y es quardras lavariable ficticiade América Latina pierde
su significacion cuando introducimos weiable ficticiapara América Latina en los afios ochenta.
En otras palabras, los resultados otra vez corfifadipotesis de que la “década perdida” es lo que
distingue al comportamiento de Ameérica Latina exes&n del resto del mundo. No sélo es el caso
que los paises latinoamericanos tuvieron mucha mmangbabilidad de caer en crisis en los afios
ochenta, sino que las crisis en las que cayerdyaema siendo mucho mas duraderas. Los parametros
estimados en la dltima columna de el Cuadro 3 gaplique, si bien podriamos esperar que una
recesion normal en América Latina durase 3,2 af@sque en un pais industrializado, una recesién
que empezé en los afios ochenta duraria 12,8 adogumdn un pais industrializado.

Los resultados del Cuadro 3 son particularmentestols, en el sentido de que es muy dificil
hacer que la significacion de Variable ficticiade América Latina desaparezca a menos que sea
con un indicador de la “década perdida.” Hemos ntatdo una serie de especificaciones
adicionales, afiadiendo otras variables y alterdm@specificacion econométrica, y la fortaleza de
la hipétesis de la década perdida se mantiene.drRiese que esta Ultima variable es un indicador
de América Latina en los afios ochenta, por lo kugle nos indica es que no recoge el efecto de
caracteristicas fijas de la region ni recoge ettefele choques comunes al mundo en desarrollo
ocurridos en esa época (el primero es recogiddapariable ficticiade América Latina, mientras
que el segundo es recogido povdaiable ficticiade los afios ochenta). Estamos entonces hablando
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de un fenémeno idiosincrasico que refleja el hederoque a partir de los afios ochenta las
economias latinoamericanas se comenzaron a complertana forma distinta al resto del mundo,

sea porgue manifestaron una reaccion distinta gugsomundiales, o porque desarrollaron una
dindmica propia diferente a las de otras econoniiasdescomposicion que mostramos en el
Grafico 2, la cual es andloga en su construccilandel Grafico 1, refleja que méas de dos terceras
partes de la diferencia en duracion de recesiomes América Latina y el resto del mundo se debe
precisamente al efecto de la década perdida.

Estos resultados pueden parecer bastante desam#adiado que ponen de manifiesto
nuestra incapacidad para explicar el efecto de Aadratina satisfactoriamente. De hecho, el
principal resultado que emerge de la considerad@®tas Cuadros 2 y 3 es que la idiosincrasia de
América Latina no parece ser facilmente explicanestas bases de datos. Ciertamente, la mayor
duracion de las recesiones de los ochenta en lanrag parece estar explicada por mayor
incidencia de caidas en flujos de capitales, ibditad politica, o mal manejo macroeconémico.
Es perfectamente posible que estas diferenciastsda variables omitidas que no hemos podido
medir adecuadamente, sea porque hemos olvidadddeoardas o porque no existen buenas
mediciones de ellas.

Sin embargo, como hemos sugerido en la introducgiéste trabajo, la poca facilidad para
explicar lavariable ficticia de América Latina también puede deberse a quef@steneno sea
sintomatico de la existencia de una trampa de pabr€omo hemos argumentado, una
caracteristica esencial de las trampas de pobeegaeno son explicables por diferencias en los
fundamentos de la economia. Paises en condiciomelares pueden terminar teniendo
desempefios econdmicos muy distintos si uno de eBtd sumido en un equilibrio suboptimo
mientras que el otro no.

Las teorias de equilibrios multiples presentanserée de dificultades metodolbgicas para su
evaluacion empirica que ha llevado a que sean efmerite criticados por la ausencia de
mecanismos para contrastarlos. Sin embargo, neestgresiones de duracion arrojan evidencia
sugestiva consistente con la hipotesis de equiBbmdltiples. No nos referimos sélo al hecho de
que lavariable ficticia de “década perdida” sea dificil de explicar, salohecho de que las
regresiones también muestran evidencia de quediz®$ que caen en crisis de larga duracion —
tales como los paises latinoamericanos — tiendewstrar patrones de comportamiento que son
definitivamente atipicos para paises que se estyperando de choques temporales.

Estos patrones de comportamiento pueden ser obssnaaramente si consideramos las
funciones de riesgo condicionales que emergen dsstienacion de las regresiones de duracién
como (1) bajo el supuesto de diversas formas fuadés para la distribucidi(t). Estas funciones
se representan en el Grafico 4. En la construatéoaste grafico hemos utilizado una regresiéon en
la cual controlamos por el nivel de bosques alserttemocracia, ingreso inicial wariables
ficticias regionales y de década (tales como la reportada eslumna (4) de el Cuadro 3) bajo el
supuesto de diversas formas funcionales para laidande riesgo. Lo interesante de estos
resultados es que todos muestran que la funcidiestgo es o decreciente o basicamente plana.

¢ Cual es el significado de una funcion de riesguoetdente? Recordemos que la funcién de
riesgo define la probabilidad de salir de la crigigsno una funcién del tiempo. Una funcion de
riesgo plana indica que la probabilidad de saliladerisis no varia a medida que transcurre el
tiempo, mientras que una funcion de riesgo deaneeienplica que esta probabilidad disminuye a
medida que el pais transcurre mas tiempo en clEsisontraste, en un modelo convencional de
crecimiento al estilo de Ramsey o Solow esperardasme a medida que transcurra el tiempo desde
que la economia es golpeada por un choque adestsoeconomia regrese a su estado estacionario
original — al menos si ese choque no es permanente.
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En un mundo de equilibrios multiples, por el contrala funcién de riesgo decreciente es
perfectamente explicable. Los paises que son dfestpor choques adversos manifestaran dos
tipos de reacciones, de acuerdo con la magnitudcliedue y la estructura especifica de las
funciones de produccién, ahorro y fertilidad. Lasses que hayan sufrido un choque relativamente
pequefio 0 que tengan una base de atraccién detamp esstacionario relativamente amplia
tenderan a regresar a su estado estacionariovestegtinte rapido, mientras que aquellos para los
cuales el choque haya sido de suficiente magnitudocpara empujarlos hacia otro estado
estacionario no tenderan a regresar al punto Irdeipartida. A medida que transcurre el tiempo, y
los paises que transitan hacia otro equilibrio lsgm@ mas del punto inicial, su probabilidad de
regresar a éste se hace cada vez menor.

Nétese gque la heterogeneidad entre paises enesiptioca este fendmeno. Esto se debe a que
los términos de fragilidad que forman parte deskinm@cion de las funciones de riesgo a través de
regresiones de duracién capturaran la tendencia digteitos paises tengan a tener distintas
propensiones de recuperacion. Por lo tanto, si leidmeterogeneidad podria explicar por qué las
funciones de riesgo incondicionales son decredente explica por qué las estimaciones obtenidas
después de permitir distintos niveleshden (2) continian mostrando el patron decrecieplarm.

La existencia de funciones de riesgo decreciesiesembargo, no es una demostracion
decisiva del modelo de equilibrios multiples entcanlel modelo de un equilibrio. La razén es que
la funcidn de riesgo creciente serd una implicaciérios modelos de crecimiento con un estado
estacionario so6lo en el caso en el que los paiéa sujetos solamente a choques temporales. Si
una de las razones por las cuales los paises ca@nises proviene de choques permanentes
adversos a la productividad (ampliamente entendalacomo hemos subrayado anteriormente),
entonces la tendencia a funciones de riesgo deotesi también puede ser explicada como
resultante del hecho de que los paises que haergn crisis estan en proceso de ajustarse hacia
un nuevo — e inferior — estado estacionario.

Por tanto, s6lo podemos concluir que las funciotesiesgo planas o decrecientes son
consistentes con un modelo de equilibrios multigsdos choques temporales o permanentes)
pero también consistentes con el comportamientecdaomias sin trampas de pobreza que estan
sujetas a choques permanentes. Por esta razém,sendidén 4 introduciremos una prueba que nos
permitira distinguir con mayor nivel de discrimii@t entre la existencia de trampas de pobreza y
la existencia de deterioros institucionales exdgendntes de hacer esto, sin embargo,
exploraremos en mayor detalle dos de los casos grées de colapsos de crecimiento
experimentados en la region.
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ll. Dos colapsos

De acuerdo con la clasificacion que hemos venitlizarido, las cinco
crisis de mas larga duracién en América Latina caamn todas en
los afios setenta. La mas larga es la sufrida fr\Renezuela a partir
1971, la cual habia durado treinta y cuarto afioa paestro Gltimo
afio de disponibilidad de datos. Venezuela es segodt Jamaica
(1973), Guyana (1976), Peru (1976) y Bolivia (19 )promedio de
duracién de estas cinco crisis es 30,2 afios, urgmitad que esti
claramente fuera del margen de explicacion declagas de ciclos de
negocios convencionales. No deja de ser curiosotgpsede estas
economias estén concentradas en la regién andmasta seccion
exploramos en mayor detalle las posibles semejapzdierencias
entre dos de estos casos. En particular, nuesseugidn estard
orientada hacia tratar de entender si el compoetaimide estos paises
arroja evidencia a favor de la hipotesis de qualgndaber caido en
una trampa de pobreza.

R.B. Venezuela

Conocedores de la economia venezolana se sorgeniieique nuestro
filtro feche el pico de la expansion venezoland @ril. Los afios setenta
son recordados como una de las épocas de mayonsédpade la
economia venezolana, en la cual el pais disfrutpliamente de los
beneficios del primer boom petrolero. Es comurahadéiferencias a estos
afios como la época de la “Venezuela Saddita”

®  Esté término aparentemente fue utilizado por @rnvez por el columnista venezolano Alfredo Taftezi, quien escribia bajo el

seudoénimo “Sanin.” Vease Sanin (1977).
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El hecho de que la data identifique este afio cdnmice no es, sin embargo, algo nuevo:
varias series de producto por habitante en R.Be¥erla alcanzan su pico a principios de los
setenta. Este fendmeno ha sido discutido extengamen Rodriguez (2006), quien demuestra que
esta es una caracteristica de las series empalpadaklado de la demanda que utilizan como afio
base un periodo de altos precios del petréleo ygmto le dan una ponderacion significativamente
alta a las exportaciones netas. La razon es qual@lar las exportaciones netas a precios de los
afios ochenta, las exportaciones netas de los &fiesta aparentan ser fuertemente negativas.
Rodriguez (2006) demuestra que este sesgo se raldutiiizar un empalme por el lado de la oferta
y argumenta que en todo caso una evaluacion dedagtividad de la economia es probablemente
mas adecuada si se hace a partir del productonint®uto por trabajador en el sector no petrolero.
Este encuentra su pico en 1978, habiendo decliea®%.6% a partir de ese entonces.

Es notable que R.B. Venezuela haya entrado erscpser tanto, a finales del primboom
petrolero y que el segundmom petrolero fuese incapaz de sacarla de esta ckigiditeratura
sobre este periodo es escasa, pero en generalaapunt inconsistencia de politicas
macroeconémicas contractivas aplicadas a partll9d€°. Sin embargo, a partir de mediados de
los ochenta es claro que R.B. Venezuela se enfeeatea contraccion significativa de sus ingresos
por exportaciones y fiscales petroleros, los cuades) en 52,1 y 62,5 por ciento respectivamente
entre 1980 y 2002 (Hausmann y Rodriguez, 2006).cafla de los ingresos fiscales fue
significativa, llevandolos a un nivel por debajd gee ocupaban antes del prinerom Si bien el
inicio de la crisis puede haber sido desencadepaddas politicas contractivas, no hay mayor
duda de que la crisis se profundiza sélo porque RaBezuela se enfrenta a esta estrepitosa caida
en su principal fuente de ingresos externos y gerexciones.

GRAFICO 3
ESTIMACIONES DE BETA, TODOS LOS PAISES EN DESARROLL O, 1960-2003

Batn ~ - — el
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—— —Lmie S1pe rar @5%)

Fuente: Hausmann y Rodriguez (2006).

10 Rodriguez (1981).
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Sin embargo, la caida de los ingresos petrolergsuede ser toda la explicacion detras del
colapso econdmico venezolano. Hausmann y Rigob662j2y Hausmann y Rodriguez (2007)
argumentan que en una economia competitiva endhestiisten otros sectores productores de
bienes transables, una caida en el precio delrsexpmrtador deberia simplemente generar una
reasignacion de recursos hacia otros sectores tajpoes. En el margen, la economia deberia
sentir sélo el efecto precio de esta caida sobsestor petrolero, y es perfectamente factibleejue
efecto de esta contraccion sobre la demanda gemedescenso temporal en la produccién no
petrolera, pero este es un fendbmeno que se debeeidir en el largo plazo.

En todo caso, la teoria sugiere que deberiamosaggmnea reaccion fuertemente positiva de
la produccion de otros bienes exportables frenéecaida de los ingresos petroleros. Esa reaccion
no se manifestd en R.B. Venezuela, cuyas exportesimo petroleras crecieron a una tasa de
apenas 2,01% entre 1981 y 2002.

¢Por qué es que R.B. Venezuela tuvo tantos problesma desarrollar una industria

exportadora alternativa? Hausmann y Rodriguez (28@gieren que una parte significativa de sus
dificultades viene precisamente de los bajos névele bosques abiertos que corresponden a los
paises petroleros. Hausmann y Rodriguez (2006)tranegue el nivel de bosque abierto de los
paises petroleros es 2,17 puntos logaritmicos mj@sdue el de los paises no petroleros, después
de controlar por diferencias atribuibles al ingrgso cépita. En base a regresiones de duracién
similares a las presentadas en el Cuadro 3 pelasezuales se introduce un control por el efecto
de ser una economia petrolera, estos autores adintauracion de una contraccién econémica en
un pais que tuviese el nivel de bosque abiert@spandiente a un pais con el nivel de ingreso por
habitante de R.B. Venezuela pero que no derivasénguiesos de exportaciones del petréleo. En
este caso, el modelo de duracion predice una duraasperada de 4,1 afios, en contraste con la
duracion de 17,3 afios predicha dado el nivel dgumabierto de R.B. Venezuela.

Estos resultados sugieren la idea de la existeleciana version diferente de los modelos de
equilibrios multiples, o lo que podriamos llamar modelo de “trampas de especializacion.” La
idea, a nivel muy intuitivo, es que economias gegadollan una ventaja comparativa muy fuerte
en un bien que esta alejado de las areas de magsiddd en el espacio de productos pueden tener
fuertes problemas enfrentdndose a las variaciothesrsas en los precios de esos productos. Un
choque positivo en los términos de intercambio puéelar a que un pais pierda la dotacion de
activos productivos necesarios para producir obieses y se especialice en un bien — como el
petréleo — que carece de un nivel significativofldgibilidad de exportacion. Si alguna parte de
esta pérdida de activos productivos es dificil eguperar, la reversion del choque inicial puede
dejar a la economia en una situacion peor que gadastaba antes de ocurrir el choque. En otras
palabras, si R.B. Venezuela no hubiese destruisi@cdaacteristicas que la hacian una economia
fuertemente competitiva en rubros agricolas tadesocel café y el cacao antes del surgimiento del
petréleo, probablemente estaria mucho mejor posda para enfrentar la caida en los ingresos
petroleros acontecida durante los afios ochentasgnia.

En el caso venezolano, es posible esbozar la Bigdde que el pais se enfrenta a un fuerte
deterioro institucional durante los afios noventa favan a una pérdida significativa en su
capacidad como sociedad de convertir insumos ptivdgcen produccion (Monaldi y Penfold,
2006). Gran parte de la pregunta de fondo esaidegerioro institucional es endoégeno al deterioro
econdémico o es una causa fundamental. En la meslidgue la precedencia temporal puede
decirnos algo sobre esta pregunta, es claro quedaive econdémico ocurre antes del colapso
institucional. Por lo tanto, pareciera deseableepaghalizar un caso en el cual las variables
institucionales no se hayan movido en una formataersa al crecimiento.
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Bolivia

Bolivia nos provee con un ejemplo de un pais ecual es sumamente dificil argumentar que las
instituciones a finales de los afios noventa erammeonducentes a la utilizacion eficiente de los
recursos que en los afios ochenta. En 1984-85,i@skvenfrenta a una hiperinflacion en cuyo pico la
tasa de inflacion llega a 30%manal(Morales y Sachs, 1990). En 1985, el gobierno oY Paz
Estensoro implementa uno de los primeros prograteagjuste estructural que sigue la doctrina de
terapia de choque y que exitosamente estabiliaev&ll de precios. Su administracion y los gobiernos
posteriores aprovechan para introducir un conjdateeformas econdémicas que conforman uno de los
intentos mas ambiciosos para implementar el consdmn¥Vashington en América Latina. De acuerdo
con el indice de reformas estructurales de Eduand® (2001), Bolivia ocupa el primer lugar de la
region en términos de la calidad de sus politicam@nicas, ademas de ser el pais que mayores
mejoras ha experimentado entre 1985 y 1999. Ers dades como la politica comercial, Bolivia se
compara favorablemente con muchos paises indigidab: su tasa arancelaria promedio es apenas 9
% Yy su dispersion de aranceles es 1,1%. Para €Qig la Fundacion Heritage colocaba a Bolivia
en el puesto 32 (de 156 economias) en términabeltald econdmica, con niveles similares a los de
Taiwan, Corea o Francia (Caro y Rodriguez, 2007).

Sin embargo, Bolivia aun no ha sido capaz de reaunp nivel de ingreso por habitante
pico alcanzado en 1978. Caro y Rodriguez (2007)oexp las condiciones que pueden explicar
este pobre desempefio. Al igual que R.B. VenezBelijia también enfrenta una crisis adversa en
sus exportaciones tradicionales a partir de loss adhenta, con colapsos significativos en la
produccion de estafio y gas natural. También dedaimilar a R.B. Venezuela, Bolivia tiene
noveles de bosques abiertos relativamente bajss;uales son consecuencia de lo relativamente
alejados que se encuentran el estafio, la platgasahatural de las areas densas y de alto valor en
el espacio de productos. El nivel de bosque abugt®olivia es 40,8% del promedio mundial y
37,6% del promedio de sus cinco paises vecinosldPtanto, en el caso de Bolivia podemos
aplicar un razonamiento similar al de R.B. Veneapebncluyendo que su recuperacion habria sido
mucho mas rapida de gozar este pais de mayorifidaib en las exportaciones.

Caro y Rodriguez (2007), sin embargo, enfatizan muees posible explicar el deterioro
econdmico boliviano si se considera que las refere@nomicas de mercado tuvieron un efecto
positivo y significativo sobre la productividad.mManera de ejemplo, Caro y Rodriguez utilizan la
estimacion de Panizza y Lora (2002) del efecto rdelyxtividad de las reformas econdmicas. Si
aceptamos esas estimaciones, y aun asumiendo owergencia lenta después de la recuperaciéon
de la hiperinflacién, el PIB por trabajador boliviadeberia estar 64% por encima de su nivel
actual. En el caso en que desechemos la hipatesjae las reformas afectaron positivamente a le
productividad, esa brecha se reduce a 39,9%, dealados terceras partes podria ser explicada en
base a la falta de flexibilidad de exportaciones.

Es usual toparse con la interpretacion de quealéasfen las reformas bolivianas - asi como
en la region en general — se deben al caractemipleto de estas reformas. A pesar de que esta
interpretacion puede parecer curiosa dada la eaization que indicadores tales como el de Lora
hacen de Bolivia como el reformista mas agresivéadegion, esta interpretacion es muy comuan
entre analistas y economistas académicos (Moralea Yorre, 1995, Kaufmann, Mastruzzi y
Zavaleta, 2000). Caro y Rodriguez (2007) utilizara unetodologia desarrollada por Hsieh y
Klenow (2006) para medir el progreso de las refermaravés de su efecto sobre la dispersion de
las distorsiones en datos derivados denleuesta Anual a la Industria Manufacturezatre 1995 y
2001 (el periodo de mayor intensidad de las refsrewstructurales). Sus resultados hallan una
reduccion significativa en la dispersién entre picids marginales, indicando que las reformas
fueron efectivas en alcanzar su objetivo intermeatBoreducir distorsiones en la asignacion de
recursos. Sin embargo, la reduccion de estas siistms puede no generar mejoras en la
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productividad debido a la presencia de otras digines tales como externalidades y necesidad de
provision de bienes publicos, tal como es biendzalniesde Lispey y Lancaster(1956-7). Los
resultados de Caro y Rodriguez (2007) por tantodayua sembrar escepticismo sobre la
deseabilidad de perseguir una estrategia de priziacidn de reformas econdmicas como solucién
al problema de crecimiento boliviano.

Estos breves estudios de caso resaltan la imp@tdecentender la ausencia de flexibilidad
de exportaciones como un determinante importantdadeapacidad de recuperacion de las
recesiones. Las aplicaciones cuantitativas dehigdesis se resumen en el Cuadro 4, en el cual
estudiamos el efecto que tiene la flexibilidad slpogtaciones sobre la duracion esperada de las
cinco recesiones mas largas de América Latinasgmaciones extraidas del modelo estimado en
la columna (5) del Cuadra™3 Como podemos ver alli, nuestro modelo en gersragstima la
duracion de estas recesiones. Esto no es sorptengangue hemos seleccionado a las recesiones
de mas larga duracién en la region, y es natural uju modelo estadistico cometa errores de
prediccidn en casos extremos. Lo mas interesaintensbargo, esta en la disminucidén apreciable
que estas economias podrian mostrar en la durdei&us recesiones si sus exportaciones fuesen
mas flexibles. El cuadro muestra tres simulacioreaslas cuales respectivamente le asignamos a
cada una de estas economias un nivel de bosquéoabimilar al promedio de América Latina, el
promedio de las tres economias mas flexibles deden en esta medida, y el promedio de los
paises de alto crecimiento de Asia Oriental. Desaticon nuestro modelo, la duracidén esperada
de una recesién en estas economias se reducifid,8@fios a 7,7 afos en el primer caso, a 4,7
afios en el segundo, y a 4,4 afios en el tercer@tran palabras, la falta de flexibilidad en las
exportaciones puede triplicar la duraciéon espedadana recesion.

CUADRO 4

DURACION ESPERADA Y PREDICHA DE LAS CINCO RECESIONE S MAS PROFUNDAS
EN AMERICA LATINA

Afio de Duracion Duracion esperada segun nivel de bosque ab  ierto
comienzo
Actual América Brasil, Asia
Latina Argentina, Oriental
México

R.B. Venezuela 1971 34 18,58 7,58 4,65 4,28
Jamaica 1973 32 6,08 5,13 3,15 2,90
Guyana 1976 29 10,69 7,20 4,42 4,06
Peru 1976 29 12,98 11,59 7,12 6,55
Bolivia 1978 27 10,68 7,03 4,32 3,97

Fuente: Estimaciones propias.

1 Yva que esta ecuacién es distinta a la presermadadausmann y Rodriguez (2006), la duracién esigede la recesion en

Venezuela también es levemente diferente al queutiisos con anterioridad. Sin embargo, las difei@n no son,
cuantitativamente importantes.
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lll. Detras de los colapsos de
crecimiento: el rol de los
choques exogenos =

En las secciones anteriores hemos mostrado evidemgcdotica y
empirica consistente con la hipétesis de que lasigmas de crecimiento
experimentados por algunos paises latinoamerigaraaen deberse a que
estos paises han caido en una “trampa de espmgi@tiz en la cual la
concentracion en la produccién de bienes que sgertman lejos de las
areas densas del espacio de productos pueden dlayae estos paises
carezcan de capacidad adecuada para respondeguestaaversos a los
precios o0 a la productividad a través de la magdlizn de recursos a otros
sectores productivos. En sintesis, hemos arguneentasl la incapacidad
de variables explicativas tradicionales para eapli& alta duracion de las
crisis en las que la regién cayd durante la déaldos ochenta,
combinada con el hecho de que los patrones dear@mign mostrados en
nuestras estimaciones indican que a medida quectna@ mas tiempo a
partir del inicio de la crisis cae la probabilidialsalir de la crisis, parecen
sugerir que muchos paises de la region cayeronatrampa de pobreza
durante los afios ochenta. Sin embargo, tambiénshargamentado que
las regresiones de la seccion anterior dificilmguieden establecer una
identificacion que decisivamente distinga una tiaoig pobreza con otras
hipétesis consistentes con la tesis de equilihiiosos. En esta seccion
proponemos una metodologia empirica para llevaamtéejustamente
esta distincion.

12

Esta seccion se basa en investigacion actualmarneoceso llevada a cabo conjuntamente con CanStrelton.
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El método que utilizaremos fue originalmente prapoigor Davis y Weinstein (2002) en el
contexto de las pruebas empiricas de modelos dibeigps multiples en geografia econdémica. En
esencia, conS|ste en la siguiente idea. Supongqrm)el nivel de ingreso por habitante de estado
estacionario ey y nuestra economia comienzaygsy . Supongamos que un choque la desvia de
yi ayw1. En ese caso, de sgrel valor del estado estacionario, esperariamosdgapués de que
haya transcurrido suficiente tiempo para que s¢eagjeefecto de este choque, la economia regrese
a yun=y . Por lo tanto, podemos descomponer las variasidamporales en el ingreso por
habitante en:

yt+n yt +1 (yt+1 yt ) (5)
Por lo tanto, bajo la hipotesis de equilibrio Uniabestimar la ecuacién:
Yien " Y = /80 + ﬂl(ytﬂ - yt) (6)

El valor de los estimadores convergera de manesgyu->0y [, —-1. Sin embargo, esto

no ocurrird en el caso de un modelo de equilibmddtiples. En este casd, puede converger a
valores distintos a -1, debido a que la restricgigry  no tiene por qué cumplirse.

Evidentemente, la ecuacion (6) puede estar sujsesgos de endogeneidad, por lo cual se
requiere una estrategia de estimacion que perdetgificar limpiamente los parametros de interés.
Nuestra estrategia estara basada en el uso de dertérminos de intercambio como instrumentos
paray.1-Y; en la ecuacion (6). Claramente los términos d&éambio son exdgenos al producto en
economias pequefias. Similarmente, deben ser eleslulb la ecuacion de segunda etapa dado que
no hay razén por la cual un choque a los térmireointercambio entréy t+1 vaya a tener un
efecto sobre el crecimiento entrel y t+n a menos que sea a través de su efecto sobre el
crecimiento del producto entre t+1.

Una pregunta adicional se refiere a la dimensitwpteal sobre la cual se debe estimar esta
relacion, en otras palabras, ¢cuan largo debe?sEn prinicpio,n debe ser suficientemente largo
como para que el choque inicial a los términosrderéambio se haya revertido. Al estimar la
duracion esperada de estos choques, hemos enapguadel 95% de la variacion original se ha
extinguido después de 18 afios. Estos resultadossiwitares a los hallados por Cashin,
McDermott y Patillo (2004) para paises africanasnHestra opinion, la mejor solucion es evaluar
este modelo para distintos valoresnife

Estos resultados pueden ser extendidos a un mde&olow aumentado con un flujo exégeno
de ingresos por recursos naturales. Para comprediar hecho, consideremos una funcion de
produccion Cobb-Douglas en trabajo y capital. LS®is la fuerza de trabajm,la tasa de progreso
tecnoldgico (que aumenta el trabajR)el flujo de ingresos por exportaciones de recunsdisrales y
adoptamos la notaciorz = Z /(Le™) para cualquier variabl@, esta funcion se puede escribir

directamente en términos de variables por unidacatda@jo ajustada por productividad como:

A

y=k (7)

13 Existe la posibilidad de que algunos choquesadominos de intercambio sean permanentes, encasmla validez del supuesto

de identificacion se quebraria. En general, dsiddistinguir entre hipétesis de raices unitagasstacionariedad para series tales
como los términos de intercambio, dado el bajo mdrde observaciones disponibles para cada paignSdargo, la existencia de
choques permanentes en un modelo de equilibriasllssmo ayuda a explicar los resultados que racstnos méas adelante, dado
gue encontramos que estos choques estan negatieaaseiados con el crecimiento de largo plazo.
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Esta ecuacion se puede combinar con la ecuaciédonuteulacion de Solow:

K _ .~
a: _(n+5+x)k+rss (8)

donden denota la tasa de crecimiento de la fuerza dejoapd la tasa de depreciacion.
Asumamos ademas que el flujo de ingresos por resumaturales se comporta de acuerdo con:

r=-t=T,0+6);6<1 )
kt

Al sustituir (9) y (7) en (8) obtenemos la ecuadidfierencial:

i% = K7L (n+5+X) + T, 0L+ ) (10)

Esta ecuacion puede ser linearizada logaritmicaamensando la aproximacion
log@l+ 8"') = &' como:

d 'gf K = Blogk - logk,) + 7.6 (11)

S oa-1 ., . . g
para la tasa de convergeng®= sak "~ —(n+J). Esta ecuacion tiene solucion:

B t
~ ~ - e -0
logk, =logk,, + rssm (12)
Sustituyendo en (7) y tomando logaritmos obtenemos:
~ -~ _et-6
logy, = alogk, + xt=a|ogkss+m33m+xt (13)

De lo cual sigue que:

e -0)-f =g

logy, —logy, = x(t-1) +ar, Boing

(14)

A medida qué¢ avanza yy; Se aproxima Yo, e? -6 disminuye y por tanto:
logy, —logy, = x(t-1) - (logy, —logy,) (15)

El modelo de un solo estado estacionario puedewwduado a través de la estimacion de la
ecuacion:

logy, —logy, = B, + Bt + B,(logy, —logy,) (16)
En ausencia de equilibrios multiple8, = -x, 5, =t, 3, = -1.

En modelos de equilibrios multipley, no necesariamente tiende/aporque se rompe la

igualdad entre/y Y yss Por lo tantof3, # —1 . Se puede demostrar que si reemplazamos a (7) por
una funcion de produccién con areas convexas eesofic >—1. La razén es que un choque
positivo (negativo) so6lo puede llevar a la econoaien estado estacionario superior (inferior).
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Estos resultados sugieren un mecanismo sencilbbeaduar un modelo de equilibrio tnico
contra un modelo de equilibrios multiples. Estagistiria en estimar la ecuacion (16) y someter a

prueba la hipétesis nufa=-1 contra la hipétesis alternatiyd > —1. En el caso de que nuestro

pardmetro estimado no sea diferente de -1, nogqods refutar la hipotesis de que existe sélo un
estado estacionario por pais.

A continuacion presentamos estimaciones de la @udt6) en una muestra de paises en
vias de desarrollo. El ingreso per capita es tondeddummers, Heston y Aten (2006) mientras que
la serie de términos de intercambio es tomada dETAD (2007). La estimacidn se realiza por
minimos cuadrados en tres etapas, con una ecuamitgspondiente a cada periodo de tiempo. En
otras palabras, estimamos el sistema de ecuaciones:

Iog Yo — |Og Yi = /80 +/81 + /82 (Iog Yi — |Og in) (17)
logy, —logy, =5, + Bt +B,(logy, —1ogyy)
logy, —logy, =a, +a,(TOT, -TOT;) +....+a, (TOT, -TOT,) (18)

Nétese que en la implementacién empirica de (li8zarhosk rezagos de los términos de
intercambio de forma de aumentar el poder explioadie la regresion de primera etapa al mismo
tiempo en que estimamos las ecuaciones a travésn@éedos de sistema de forma de
adecuadamente tomar en cuenta las posibles irteiores entre los términos de perturbacion de
distintos periodos.

Los resultados se muestran en el cuadro 5, enakreportamos los coeficientes para t=19.
Los resultados son sorprendentes en que nuestradst es negativo y significativamente distinto
de -1. Esto posa un problema para evaluar ladspte equilibrio Gnico en contra de la hipotesis
de equilibrios multiples, dado que en los modelesSdlow de equlibrios multiples los choques
positivos pueden tener efectos positivos de latgoop pero nunca efectos negativos.

CUADRO 5
ESTIMADORES DE BETA POR REGION
Asia Medio
Mundo Am_e rica As!a Central y Africa Oriente y Caribe
Latina Oriental Norte de
del Sur .
Africa
Estimador de Beta -6,605 23,694 4,35 4,022 2,649 0,477 -1,065
(1 437) (0 990) (2 240) (3 855) (0 925) (0 444) (0,453)
Limite inferior
(95%) 9,421 -5,633 -8,74 11,577 4,461 -0,393 -1,952
Limite superior -3,789 1,754 0,039 3,533 -0,837 1,347 -0,188
(95%)
Numero de 5,170 1,081 611 329 1,974 799 376
observaciones

Fuente: Estimaciones propias.

Cuando partimos la estimacion por regiones, nosrgramos con resultados similares para
la mayoria de las regiones. Para América Latindég Asiental, Asia Central y del Sur, y Africa,
nos encontramos con estimadorespdgue son sustancialmente menores a -1. Si bienesotlo
América Latina es la diferencia entre el valormatio y -1 estadisticamente significativas al 5%,
esto es en gran parte un resultado de la disminu&desaria del nUmero de observaciones a la que
nos enfrentamos al pasar de la muestra del murtdooes las de subregiones especificas. Tal vez
el punto mas relevante es que para todas estasnesginos encontramos con patrones de
comportamiento de los paises que indican que emetfio los paises tienden a experimentar
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deterioros de largo plazo dos décadas despuéshd baperimentado choques positivos a los
términos de intercambio. En contraste, tambiénnésrdsante notar que esto no ocurre en las
regiones del caribe y Medio Oriente/Africa del NortEn la primera de estas, el estimador de -
1.065 es casi idéntico a la prediccion del modeleguilibrio Gnico, mientras que en la segunda de
estas regiones pareciera haber evidencia de unpdrde pobreza tradicional, dado que es la Unica
region en la que podemos comprobar fues mayor a y significativamente diferente de -1.

Los Graficos 5 y 6 muestran el patron de todostadicientes estimados en el sistema dado
por (17) y (18), respectivamente para la muesttariedo entero como para la submuestra de
paises latinoamericanos. De acuerdo con nuesttiasaemnes, en ambos casos el efecto de los
choques iniciales tiene una duracién relativambrége, alcanzandose un valorfglel alrededor
del periodo 3-4. Dado que utilizamos k=3 en la eidua(18), esto implica que el efecto de un
boom externo pareciera acabarse 6-7 afios después aglieclinicial. La convergencia g& a
valores entre -2 y -3 indica que la expansién ahigenerada por un choque a los términos de
intercambio es seguida por una caida en relacidrecimgreso por habitante inicial que tiene dos a
tres veces la magnitud de la expansién inicial.

Estos resultados recuerdan a la extensa literaxistente sobre la “maldicion de los
recursos naturales”. De acuerdo con esta hipotesigaises que se benefician de abundancia de
recursos haturales tienden a mostrar desempeflasgteplazo inferiores a los de paises que no
gozan de esta abundancia. Sachs y Warner (1998)fidaron en una seccion cruzada de paises la
existencia de una correlacion negativa entre lpagnon de las exportaciones primarias en el PIB
y el crecimiento econdmico, mientras que Gelb (1986arl (1997) han provisto estudios de casos
de economias en las cuales granbdesmsde exportaciones fueron seguidos por deterioros
significativos en la calidad institucional y enddsempefio econémico. Sachs y Warner (1999),
Rodriguez y Sachs (1999), y Tornell y Lane (1998) provisto explicaciones alternativas de este
fendmeno. Recientemente, Lederman y Maloney (28@6)cuestionado la evidencia de Sachs y
Warner y han provisto ejemplos de casos que haid@abbreponerse a la maldicion de los
recursos naturales; sin embargo, Sala-i-Martin lgr&uanian (2003) han argumentado que si bien
el efecto de los recursos naturales sobre el creiopareciera no ser robusto, el efecto de los
recursos naturales sobre la calidad instituciorelndirectamente sobre el crecimiento — si lo es.

Esta literatura, sin embargo, no ha distinguidoeckat hipGtesis de que paises abundantes en
recursos naturales puedan tener niveles de ingiesguilibrio menores en el estado estacionario
de la hipotesis de la hipétesis que paises queimg@anboomstemporales en sus exportaciones
puedan experimentar deterioros permanentes. Estiaidn es importante porque nos permite
entender si la maldicién de los recursos natugalesle revertirse cuando la economia en cuestion
experimenta una reversién en su abundancia ensauraturales. Por ejemplo, en un modelo
tradicional de enfermedad holandesa, una econongdigne urboomde recursos naturales sufre
un proceso de desindustrializacion, pero a medigaejpboomse revierte los precios relativos de
los no transables disminuyen y la economia se ustridliza, generando una correccién automatica
del fendmeno.

En nuestros estudios de caso presentados en iars&¢sin embargo, hemos argumentado
implicitamente que puede existir una interacciotreetos booms en recursos naturales y las
trampas de pobreza, que surge cuando las econsenéspecializan en industrias con bajo nivel de
“bosques abiertos”, de las cuales se hace muyildédttar a otro sector productivo. En este
contexto, es posible que una economia caiga eftnamapa de especializacion” como producto de
un choque positivo a los términos de intercambiom@dida que el choque se revierte, a la
economia se le hace mas dificil regresar a logmexen los que estaba previamente especializada,
experimentando un deterioro permanente en su déveida.
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A continuacién esbhozamos un modelo sencillo eelsg da esta trampa de especializacion.
Supongamos que la economia esta poblada por ermmesgetitivas que maximizan beneficios.
Se dispone de L unidades de trabajo que puedediddidas entre la produccion de recursos
naturales (R) y manufacturas (M). Los recursosradda se producen de acuerdo a la tecnologia

Y = A\ L7 (29)
mientras que las manufacturas se producen coonaltagia
ymt = A‘nthta (20)

Las manufacturas se distinguen por la caractegisiie que la economia experimenta
progreso tecnolégico en ellas si y solo si el emple manufacturas es mayor a [En este sentido
la produccion de manufacturas se ve caracterizadal jfenomeno de “aprender al hacer”.

A=A = b L5 (21)
An=A>A = Ly, > L"

La economia tiene una condicion de pleno empleo
L.+L, =L (22)
y definimos el Producto Interno Bruto de la ecoreondmo:
Yo = PY * Vi (23)

La existencia de un mercado de trabajo competaisegura que los empleos relativos de
ambas industrias se determinen por la igualdadsiedlores de los productos marginales:

pAaL " Ayat, (24)
Utilizando esta igualdad, podemos resolver paraerapleo relativo en manufacturas
| =L, /L como:
1
[1'%]1‘”
P A
(P A A = T (25)
1-a
pA

Nos concentraremos en el caso en el que la ecandmhe mdultiples estados
*

estacionarios. En particular, la condicién nedagzara esto es qué = T: caiga en el rango:

(P Ay A) <I* <1 (P, ALA). (26)

Asumamos que las preferencias de los consumidanestades como para hacer que la
economia sea importadora oe En ese casp son los términos de intercambio de la economia.
Notese también que (25) implica:

ol

— M <0

op
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Esto implica que (25) es una funcion invertible mlelo cual permite expresar (26) en
términos de rangos de p. En otras palabras, existétes p y P tales que sipU[p, p] la
economia tendrd mdltiples estados estacionarioendiéggndo de su punto de partida. En esta

condicion la economia tendrd un empleo relativenanufacturas menorla si comienza estando
especializada en recursos naturales, pero mdyosia&omienza especializada en manufacturas.

Supongamos ahora que la economia empiezp, d-ﬂh[E,B] y sufre un choque positivbde

duracion igual a un periodo tal qu&,, = p, + & > p. En este caso la economia se especializa en

recursos naturalesly, cae por debajo d& en el periodo 1. Esto implica que en el perioda 2
productividad en manufacturas caeré.a,=A,. Pero para el periodo 2 ya se ha revertido el @fect

del choque y p,,, D[E,B]. Sin embargo, la economia ahora se mantiene afipada en

recursos naturales ya que su productividad en raaturs ha caido. Nétese asimismo que dado
que P, = P, Y A., = A, <A = A entonces (23) implica qué,, <Y,. En otras palabras, la

economia ha sufrido un deterioro permanente eniv&l de ingreso en respuesta a un choque
temporal a los términos de intercambio.

En contraste tanto con el modelo de Solow tradaioomo con la ampliacién del modelo de
Solow que considera tecnologias con rendimientesiemtes y por tanto permite equilibrios
multiples, en este modelo la economia puede swurfrideterioro de largo plazo en respuesta a un
choque positivo. Por lo tanto, este modelo esistarge con los resultados de nuestro ejercicio de
estimacion econométrica, sugiriendo que existerants de los modelos de trampas de pobreza
que si son capaces de explicar el desempefio despaisvias de desarrollo, y en particular de
América Latina, a partir de los afios sesenta.
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V. Conclusiones

En este articulo hemos explorado la posibilidadgde la falta de
crecimiento de Ameérica Latina se deba a que l&meggté sumida en una
trampa de pobreza. Hemos explorado dos tipos diereia a favor de
esta hipétesis. Por un lado, hemos presentadoneiddde que la region
tiende a experimentar recesiones mas profundasagetas que el resto
del mundo en desarrollo. Adicionalmente, hemos nradstque cuando las
economias caen en este tipo de recesiones, labpicd de que no
recuperen su nivel de producto inicial crece a daedue la recesion se
hace més duradera. Este hecho sugiere que |aforexeen cuestion no
emergen como productos de choques temporales sii®o hien de
deterioros permanentes en el la capacidad de onara@a de generar un
alto nivel de vida.

¢ Es posible identificar si estos deterioros permtagecorresponden a
la caida de estas economias en trampas de pobrezaz de cambios
persistentes en los determinantes fundamentalda dalud de estas
economias? En este articulo hemos ofrecido una dolegia
economeétrica que nos permite hacer esta distindituestra propuesta es
evaluar el efecto sobre el ingreso por habitantarde plazo de choques
exogenos después de que el efecto de estos chaiescontado con
tiempo suficiente para revertirse. Si el modelaida economia con un
Unico equilibrio es el correcto, entonces en ajdgrlazo el efecto del
choque inicial se revertird. Si un modelo de eguds multiples
tradicional (tal como puede ser generado por urefoate Solow con no-
convexidades en la funcién de produccién) caraetesi la economia,
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esperariamos que un choque exogeno temporal péiciestemente grande a los términos de
intercambio sea seguido por un aumento en el de@hgreso que se mantenga aun después de que
los efectos del choque se revierten.

Nuestros resultados han sido sorprendentes, ennquefrecen apoyo ni al modelo de
equilibrio Unico ni a la versién tradicional de losodelos de equilibrios multiples, ya que
encontramos que los choques a los términos decamdrio tienden a verse asociados con
deteriorosen el nivel de ingreso por habitante aun despedgid ha transcurrido suficiente tiempo
para que el choque se disipe. Si bien estos aggtchocan con la version tradicional de los
modelos de equilibrios mdultiples, son consisterntes otra literatura que ha enfatizado la
“maldicién de los recursos naturales”, de acuerda ta cual los paises que disfrutan de
abundancia de recursos naturales tienden a masmmpefios econdmicos inferiores a los de
aquellos paises que carecen de tales recursos.

En este trabajo, hemos ofrecido una version sancd# un modelo ddrampas de
especializacioren el cual se combinan elementos de la maldicgtosl recursos naturales con la
existencia de equilibrios multiples asociados c@tirdos niveles de ingreso per capita. Este
modelo no sélo es consistente con nuestros resgltadnpiricos, sino que también captura
elementos que salen a relucir en los estudios ste @& Bolivia y R.B. Venezuela, dos paises que
han tenido problemas significativos en movilizag tecursos de sus economias hacia la produccion
de bienes transables aun después de experimerithascmuy fuertes en sus industrias de
exportaciones tradicionales.

La evidencia presentada también sugiere la pasdtnilide una reinterpretacion de las largas
recesiones sufridas por la regién a partir de fms achenta. Tal como discutimos en la seccion 2,
la mayor propension de las economias latinoametcam experimentar recesiones largas y
profundas pareciera estar fuertemente asociaddacdécada de los ochenta. Este resultado no
deberia sorprendernos, ya que en cierta forma nmaegjue un redescubrimiento econométrico de
la “década perdida.” Sin embargo, esta nueva t@raacion también nos permite explorar con
mayor profundidad las razones detras de esta ptaftagtesion regional.

Gran parte de la explicacion convencional parartdupda recesion sufrida por América
Latina en los afios ochenta tiende a enfatizarlelebaumento de los niveles de endeudamiento
externo durante los afios setenta, el aumento dadas de interés norteamericanas a principios de
los ochenta, y los deterioros en los términos teréambio de muchas naciones latinoamericanas
sufridos como producto de la recesion mundial.eBmodelo que hemos esbozado en la seccion 4,
sin embargo, las caidas en los términos de intdsicand son necesariamente tan perjudiciales.
Las caidas negativas son las que ocurren como ¢mdie la reversién de choques positivos
anteriores que han sido suficientemente fuertequama hacer que la economia se especialice en
la produccion de bienes tradicionales.

La caida de los términos de intercambio experintentan los ochenta por un nimero
significativo de paises de la regidon no es maslgueversion de un aumento en los términos de
intercambio. El promedio de los términos de iraetbio para la region de hecho aumenta en 27%
entre 1960 y 1973, antes de comenzar una caid@,d@Zentre ese afio y 1990. En economias
como Bolivia y Ecuador, el aumento es de hechdivalmente similar al deterioro posterior.

Este patron sugiere la posibilidad de que el desBmpegativo de América Latina durante la
década perdida haya tenido que ver no sélo coetetidro de los términos de intercambio sufridos
en ese periodo, sino también con los patronespiatizacion adoptados durante los periodos de
aumento de los precios de materias primas en telde previas. De ser cierta esta interpretacion,
sugeriria la necesidad de repensar con cuidadssiestegias econdémicas que se adoptaran durante la
década presente de mantenerse el aumento en fomdgrde intercambio que la region ha
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experimentado en los Ultimos afios. De hecho,dtssdndican que en este momento los términos de
intercambio de la region se encuentran en su migslalto desde 1984, y han aumentado en 25,5% en
los dltimos cinco afios — un aumento similar en rtagnal que ocurre durante los sesenta y
comienzos de los setenta. Tanto la teoria que $hiessbozado asi como nuestros resultados
econométricos sugieren que la regién corre undu@rsgo de experimentar un retroceso econémico
significativo si en el futuro ocurre una reversimeste aumento de los términos de intercambio, y
que la magnitud del retroceso dependera de laticpslpublicas que se sigan con el objeto de evitar
que la regién se mantenga o vuelva a caer en am@drde especializacion.
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