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Capitulo 4: Volatilidad macroeconémica y libertad econémica: un analisis preliminar

John W. Dawson*

“Lo que necesitamos urgentemente, tanto para la estabilidad econémica como para el crecimiento, es una reduccion y no un

aumento de la intervencion del Estado.”

Introduccion

Uno de los aspectos mencionados en la cita anterior, la rela-
ciéon entre la libertad econémica y el crecimiento econémico
a largo plazo en los distintos paises, ha sido objeto de amplio
estudio en la literatura econdmica,! mientras que el otro, la re-
lacién entre la libertad econdmica y la estabilidad macroeconé-
mica a corto plazo, ha recibido relativamente poca atencién.?
Una posible explicacion de esta omision es el hecho de que las
instituciones como la libertad econémica cambian Unicamen-
te de modo gradual a lo largo del tiempo, por lo que tienden
a considerarse como determinantes de fondo del crecimiento
a largo plazo, y no del tipo de perturbaciones transitorias que
pueden explicar las fluctuaciones macroeconémicas. Aunque
los cambios de las instituciones pueden no encontrarse entre
las perturbaciones causantes de los ciclos econdmicos, el mar-
co institucional en general y la libertad econdmica en particu-
lar pueden constituir importantes factores determinantes de la
capacidad de la economia para hacer frente a estas perturba-
ciones y recuperarse de ellas. De hecho, ya en la asignatura de
Principios de la Economia se utilizan habitualmente obstacu-
los al mercado como la regulaciéon de los contratos de trabajo
o el salario minimo y otros controles de precios causantes de
rigideces salariales o de precios para explicar por qué una eco-
nomia puede tardar més o menos en recuperarse de las pertur-
baciones globales.

Otro posible problema para el analisis de las relaciones en-
tre la libertad econémica y otras variables es el de la medicidn
de la propia libertad econdmica, afortunadamente resuelto en
los ultimos afios gracias al indice de Libertad Econdmica en el

* Quiero expresar mi agradecimiento a Renea Reed por su valiosa ayuda de investiga-
cion en las etapas preliminares de este capitulo. Han aportado comentarios y andlisis
utiles Art Diamond, Jim Gwartney, Frank Stephenson, dos evaluadores anénimos y los
participantes en la sesion de la conferencia anual de 2009 de la Association of Private
Enterprise Education en la Ciudad de Guatemala, las reuniones anuales de 2009 de la
Southern Economic Association en San Antonio y la conferencia anual de 2010 de la
Association of Private Enterprise Education en Las Vegas. Cualquier error que pueda
quedar es responsabilidad mia.

1Véanse, por ejemplo, los estudios citados en los recientes andlisis de Berggren (2003)
y de Haan, Lundstrom y Sturm (2006).

2 Acemoglu, Johnson, Robinson y Thaicharoen (2003) abordan el papel de las insti-
tuciones en general en su andlisis de la relacidn entre la politica macroeconémica y la
volatilidad. Easterly, Islam y Stiglitz (2007) analizan el papel del sistema financiero
para explicar la volatilidad del crecimiento. Lipford (2007) realiza una primera aproxi-
macion a la relacién entre la libertad econdmica y la estabilidad macroeconémica.

Milton Friedman, Capitalism and Freedom, 38.

Mundo (EFW, Economic Freedom of the World),* basado en la
concepcion clasica de la libertad individual derivada de la elec-
cion personal, la propiedad privaday la libertad de intercambio.
El indice global de libertad econémica se elabora actualmen-
te mediante la agregacion de cinco grandes areas de libertad:
(1) tamafio del Estado; (2) estructura juridica y garantia de los
derechos de propiedad, (3) acceso a una moneda sana, (4)
libertad de comercio internacional y (5) regulacién crediticia,
laboral y de la empresa. Los datos subyacentes de cada area
figuran en el cuadro 4.1. Todos ellos se convierten a una escala
de O (menos libres) a 10 (mas libres) y se ponderan por igual
para calcular el indice de cada una de las cinco areas, las cuales
reciben también igual ponderacién para elaborar el indice glo-
bal de Libertad Econémica en el Mundo (es decir, se promedian
los cinco indices de area). El indice abarca un gran nimero de
paises a intervalos de cinco afios entre 1975y 1995 y con carac-
ter anual desde 19954

En este capitulo se utiliza el indice de Libertad Econémica en el
Mundo para analizar la relacion entre la libertad econdmica y la
volatilidad del ciclo econdmico en los distintos paises. Los datos
del indice permiten analizar una medida general de la libertad
econémica, asi como las cinco areas especificas de libertad
anteriormente sefialadas. La volatilidad se mide como la des-
viacion estandar de las tasas de crecimiento anual del PIB per
capita. La relacién entre la libertad y la volatilidad puede apre-
ciarse visualmente en el grafico 4.1, que muestra el nivel medio
de volatilidad por cuartiles del indice en 85 paises en el periodo
de 1980 a 2007, con una disminucidn clara de la volatilidad en-
tre los paises con mayores puntuaciones de libertad. Los grafi-
cos 4.2 a 4.7 muestran los diagramas de dispersidn de las pun-
tuaciones medias del indice global y sus cinco areas especificas
de libertad respecto a la medida de la volatilidad. El grafico 4.2
confirma la correlacién negativa entre el indice global y la medi-
da delavolatilidad. La linea de regresién simple trazada a través
de los datos indica una relacién negativa significativa. De las
cinco éareas especificas de libertad, todas ellas tienen también
una relacién negativa significativa, salvo la primera (tamafio del
Estado), relacionada positivamente con la volatilidad.
En el resto del capitulo se analiza con mayor profundidad la re-
lacién entre la libertad econdmica y la volatilidad. En particular,
se analiza si las relaciones apuntadas en los graficos 4.1a 4.7 se

3 La publicacion original es de Gwartney, Lawson y Block, 1996. La version empleada
en este capitulo es la de Gwartney, Lawson y Hall, 2009.

4 La version actual del indice de Libertad Econémica en el Mundo puede obtenerse en
<http.//freetheworld.com>.
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Cuadro 4.1: Areas y elementos del indice de Libertad Econémica en el Mundo

1 Tamaiio del Estado: gasto, impuestos y empresas

A Gasto publico general de consumo en porcentaje del consu-

mo total

B Transferencias y subsidios en porcentaje del PIB

C Empresas e inversiones publicas

D Tipo impositivo marginal maximo
i Tipo impositivo marginal maximo del impuesto sobre la renta
i Tipos impositivos marginales maximos de los impuestos
sobre la renta y los salarios

2 Estructura juridica y garantia de los derechos de propiedad

A Independencia judicial (GCR)

B Imparcialidad de los tribunales (GCR)

C Proteccién de los derechos de propiedad (GCR)

D Interferencia militar en el Estado de derecho y el proceso
politico (ICRG)

E Integridad del sistema juridico (ICRG)

F Cumplimiento legal de los contratos (DB)

G Restricciones regulatorias a la venta de inmuebles (DB)

3 Acceso a una moneda sana

A Crecimiento del dinero

B Desviacién estandar de la inflacion

C Inflacién: Gltimo afio

D Libertad para mantener cuentas bancarias en divisas

4 Libertad de comercio internacional
A Impuestos sobre el comercio internacional

i Ingresos por impuestos sobre el comercio (% del sector
comercial)

ii Tasa arancelaria media
iii Desviacién estandar de las tasas arancelarias
B Barreras regulatorias al comercio
i Barreras comerciales no arancelarias (GCR)
ii Coste de los tramites de importacién y exportacion (DB)
C Tamafio del sector comercial respecto a lo esperado
D Tipos de cambio en el mercado negro
E Controles del mercado internacional de capital
i Restricciones a la propiedad vy la inversion extranjeras (GCR)
ii Controles de capital

5 Regulacion crediticia, laboral y de la empresa.

A Regulacién del mercado de crédito
i Propiedad de los bancos
ii Competencia de los bancos extranjeros
iii Crédito al sector privado
iv Controles del tipo de interés / tipos de interés reales
negativos
B Regulacién del mercado de trabajo
i Salario minimo (DB)
ii Regulacién de la contratacion y el despido (GCR)
iii Negociacién colectiva centralizada (GCR)
iv Coste obligatorio de la contratacién (DB)
v Coste obligatorio del despido (DB)
vi Servicio militar obligatorio
C Regulacién de la actividad empresarial
i Controles de precios
ii Requisitos administrativos (GCR)
iii Costes burocraticos (GCR)
iv Creacion de una empresa (DB)
v Pagos suplementarios y sobornos (GCR)
vi Restricciones de obtencién de licencias (DB)
vii Coste del cumplimiento fiscal (DB)

Fuente: Gwartney, Lawson y Hall, 2009: 6.

mantienen después de controlar otros factores determinantes
de la volatilidad entre los paises y tener en cuenta la posible en-
dogeneidad de la libertad econémica. En el apartado siguiente
se expone una breve perspectiva tedrica del debate sobre la
volatilidad y las instituciones. A continuacidn, se analizan en
otro apartado el modelo empirico, la metodologia y los datos
detallados, seguidos por el andlisis de los resultados empiricos
y algunas conclusiones finales.

Libertad econémica y volatilidad: breve
perspectiva tedrica

Aungue la macroeconomia empirica moderna no ha tratado
mucho la relacién entre la libertad econdmica y la volatilidad

del ciclo econdmico, el debate sobre la repercusién de las insti-
tuciones de libre mercado sobre la estabilidad econémica tiene
ya una larga trayectoria en la economia. La filosofia marxista
sostiene que los sistemas capitalistas son intrinsecamente in-
capaces de mantener el orden y la estabilidad, mientras Fried-
man (1982) alega que el capitalismo de mercado dispersa el
poder econémico, en lugar de concentrarlo. La concepcion del
laissez-faire de Adam Smith postula que los mercados son mas
capaces de mantener la estabilidad que la planificacidn estatal,
mientras la tradicién keynesiana replica que es necesaria una
politica publica activa para estabilizar el ciclo econdmico. Estas
opiniones contrapuestas llevan claramente implicitas distintas
relaciones entre la libertad econémica y la volatilidad.

Incluso entre los capitalistas fervientes que normalmente
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Grafico 4.1: Nivel medio de volatilidad macroeconémica en cada
cuartil del indice de Libertad Economica en el Mundo, 1980-2007

Volatilidad (%)

Grafico 4.3: Volatilidad y puntuaciones medias en el area 1
del indice de Libertad Economica en el Mundo, 1980-2007

Volatilidad (%)

Grafico 4.5: Volatilidad y puntuaciones medias en el area 3
del indice de Libertad Economica en el Mundo, 1980-2007
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Grafico 4.2: Volatilidad y puntuaciones medias en el indice
de Libertad Economica en el Mundo, 1980-2007
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Grafico 4.4: Volatilidad y puntuaciones medias en el area 2
del indice de Libertad Economica en el Mundo, 1980-2007
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Grafico 4.6: Volatilidad y puntuaciones medias en el area 4
del indice de Libertad Economica en el Mundo, 1980-2007
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Grafico 4.7: Volatilidad y puntuaciones medias en el area 5 del
indice de Libertad Economica en el Mundo, 1980-2007

T Volatilidad= 5,88 - 0,427 x Area 5
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Puntuaciones medias en el area 5 (regulacién
crediticia, laboral y de la empresa)

proclaman la estabilidad ofrecida por los mercados, la teoria
puede ofrecer vias por las que los acontecimientos de mercado
pueden favorecer una mayor inestabilidad. La iniciativa empre-
sarial es uno de estos canales a través de los cuales las insti-
tuciones de mercado pueden contribuir a la inestabilidad eco-
némica. La relacion entre la iniciativa empresarial y la actividad
del ciclo econémico esta, ciertamente, presente en algunos de
los escritos iniciales de Schumpeter, quien consideraba los ci-
clos consecuencia de las oleadas de innovacién y de la dina-
mica emprendedora. Las épocas de recesion eran parte nece-
saria del proceso capitalista, periodos de destruccidn creativa
durante los cuales se eliminaban los viejos productos, empre-
sas y emprendedores y surgian nuevos productos. Schumpeter
(1935) describia la tendencia de las innovaciones a concen-
trarse en el tiempo, en lugar de fluir de modo constante: “una
vez superados los diversos tipos de resistencia social frente a algo
fundamentalmente nuevo y no experimentado, resulta mucho mds
fdcil no sélo repetirlo, sino también hacer otras cosas similares en
distintos dmbitos, de modo que un primer éxito producird siempre
un racimo de ellos " (1935: 141).

La iniciativa empresarial proporciona un vinculo entre las insti-
tuciones y la volatilidad. Por ejemplo, Sobel (2008) demuestra la
existencia de un vinculo empirico entre la libertad econdmica y
lainiciativa empresarial. En conjunto, por tanto, puede existir una
relacién de causalidad entre la libertad, la iniciativa empresarial y
lainnovacidn, y la volatilidad macroecondmica. Siguiendo esta li-
nea, una mayor libertad podria impulsar la iniciativa empresarial
y la innovacidn, las cuales contribuirian al crecimiento econémi-
co, pero la senda de crecimiento podria ser mas volatil.

Las instituciones econdmicas afectan también a la capacidad
de la economia para hacer frente a las perturbaciones. Las per-
turbaciones causadas por las politicas publicas, la tecnologia,
los tipos de cambio, el suministro de recursos y los precios de
las materias primas hacen necesarios ajustes y reasignaciones
de recursos para evitar caidas del producto y el empleo. Las ins-
tituciones que favorecen la propiedad publica y la subvencién

de las empresas, las rigideces de precios y salarios, las politicas
fiscales erréticas, las politicas monetarias no saludables, la in-
certidumbre sobre los derechos de propiedad y las resoluciones
judiciales, el proteccionismo y la sobrevaloracién de las divisas
y el acceso limitado a los mercados de capitales pueden afectar
(positiva o negativamente) a la capacidad de la economia de
realizar ajustes fundamentales y reasignar eficientemente los
recursos en momentos de inestabilidad econémica.

Por ejemplo, unas instituciones débiles hacen que la coope-
racién econdmica dependa de la confianza, de modo que las
perturbaciones pueden provocar quiebras en la cooperacién
y colapsos econémicos. Del mismo modo, unas instituciones
débiles pueden provocar también regimenes contractuales im-
perfectos que dejen las relaciones econdmicas mas expuestas
a sufrir perturbaciones. Por tanto, puede afirmarse también que
las instituciones existentes en ambitos de menor libertad pue-
den exacerbar la volatilidad econdémica.

Aunque este analisis tedrico es obviamente incompleto, su fi-
nalidad es ilustrar el hecho de que la teoria no puede resolver por
si sola el debate sobre la relacidn entre las instituciones de mer-
cadoy laestabilidad econémica, pues se trata, en Gltimo término,
de una cuestién empirica. En el apartado siguiente trataremos de
ofrecer, por tanto, una respuesta empirica a esta cuestién.

Datos, metodologia y modelo empirico

La metodologia empirica empleada en este capitulo es el ana-
lisis de regresidn transversal entre paises. Todo el anélisis ex-
puesto a continuacion se basa en una muestra de 85 paises
durante el periodo de 1980 a 2007. La variable dependiente
es una medida de la libertad econdémica. Cada regresién inclu-
ye un conjunto comun de variables explicativas y una medida
de la libertad econdmica. Se realizan regresiones especificas
empleando como variable explicativa de interés el indice glo-
bal de Libertad Econémica en el Mundo y cada una de sus cinco
areas de libertad econdémica subyacentes. Todas las variables
explicativas consideradas en el anélisis empirico se analizan
brevemente a continuacién, excepto las medidas de la libertad
econdémica ya analizadas en el apartado anterior.

La volatilidad macroecondmica, que es la variable dependien-
te del andlisis, se mide empleando la desviacién esténdar de las
tasas de crecimiento anual del PIB per capita real, una medi-
da estédndar de la volatilidad del ciclo econémico utilizada en
diversos estudios recientes (por ejemplo, Acemoglu, Johnson,
Robinson y Thaicharoen, 2003; Lipford, 2007). Esta medida de
la volatilidad asume implicitamente que la tendencia de la tasa
de crecimiento es constante e igual a la media en cada pais.®

Las variables de control consideradas para las regresiones de
volatilidad representan las principales causas de fluctuaciones
econdmicas descritas en la literatura, como la desviacién estan-
dar de las perturbaciones de la relacién de intercambio (medida
como la desviacién estandar de la tasa anual de crecimiento de
la relacidn de intercambio), la frecuencia de las crisis bancarias
sistémicas (medida como la parte de los afios del periodo de
muestra durante la que un pais experimenta una crisis impor-
tante), la importancia de las exportaciones de materias primas
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Cuadro 4.2: Los 85 paises de la muestra

Alemania Colombia Honduras
Argelia Costa de Marfil Hong Kong
Argentina Costa Rica Hungria
Australia Dinamarca India
Austria Ecuador Indonesia
Bangladés Egipto Irlanda
Belice El Salvador Islandia
Bélgica Espana Israel

Benin Estados Unidos Italia

Bolivia Filipinas Jamaica
Botsuana Finlandia Japoén

Brasil Francia Jordania
Burundi Gabodn Kenia
Camerun Ghana Luxemburgo
Canada Grecia Madagascar
Chile Guatemala Malasia
China Haiti Malawi

Mali Republica del Congo
Marruecos Republica Dominicana
México Senegal

Nepal Singapur

Nicaragua Siria

Niger Sudafrica

Nigeria Suecia

Noruega Tailandia

Nueva Zelanda Togo

Paises Bajos Trinidad y Tobago
Pakistan Tlnez

Panama Turquia

Peru Sri Lanka

Papua Nueva Guinea Suiza

Portugal Uruguay

Reino Unido Venezuela

Republica Centroafricana ~ Zambia

Nota: Se ha excluido de la muestra final de 85 paises a Ruanda y Sierra Leona por observaciones alejadas sobre la volatilidad. La exclusion no afecta cualitativamente a los

resultados expuestos a continuacion.

(medida como el porcentaje de exportaciones de metales y mi-
nerales en el PIB) y la solidez de la politica monetaria (medida
por la desviacion estandar de lainflacién de precios al consumo).
El sentido de incluir estas variables es controlar las principales
perturbaciones que determinan las fluctuaciones macroeco-
némicas entre los paises. Para cada una de estas variables se
utiliza la media del periodo 1980 a 2007. La teoria predice un
coeficiente positivo en todas estas variables explicativas.
Ademas de utilizar el nivel medio de libertad econdémica
1980-2007 como variable explicativa de interés, el analisis in-
cluye otras dos medidas de la libertad econdmica: la variacién
del indice de Libertad Econémica en el Mundo y la volatilidad de
la senda de crecimiento econémico en el periodo 1980 a 2007.
Estas variables se incluyen en las regresiones con y sin el nivel
de libertad econédmica como variable explicativa. Los cambios
en la libertad econémica han mostrado ser importantes junto
con el nivel de libertad para explicar las experiencias a largo pla-
zo entre los paises en diversos estudios (como el de Dawson,

5 Una medida alternativa de la volatilidad es la desviacién estdndar del “desfase” de
producto, medida como la diferencia entre el PIB per cdpita real y el PIB per cdpita real
de tendencia, obteniéndose la tendencia mediante un método de afinacién como el
filtro Hodrick-Prescott. Este método permite una tendencia variable en el tiempo para
cada pais, mientras la desviacién estdndar de las tasas de crecimiento implica una
tendencia constante. Cada método tiene ventajas y costes, dependiendo de la natu-
raleza exacta de la senda de crecimiento de cada pais. En la prdctica, no obstante, las
dos medidas de la volatilidad estdn altamente correlacionadas y ofrecen resultados
cualitativamente similares en el andlisis siguiente. Por tanto, sélo se expondrdn a con-
tinuacién los resultados obtenidos utilizando como variable dependiente la desviacién
estdndar de las tasas anuales de crecimiento.

1998). Por otra parte, Pitlik (2002) ha mostrado que una medi-
da de la volatilidad de la libertad econdmica esta negativamente
relacionada con las tasas de crecimiento a largo plazo entre los
paises, incluso tras controlar el nivel de libertad. La medida de
la volatilidad de Pitlik era la desviacion estandar de las series
temporales de cambios en la libertad a lo largo del periodo de la
muestra, una medida que se utiliza también aqui.

El uso de la desviacién esténdar de la inflaciéon como variable
de control en el anélisis requiere un ajuste de los datos sub-
yacentes de Libertad Econémica en el Mundo. Concretamente,
la desviacién estandar de la inflacién, empleada como variable
de control en todas las regresiones, es también un elemento
del &rea 3 (acceso a una moneda sana) del indice de Libertad
Econdmica en el Mundo (véase el elemento 3B del cuadro 4.1).
Para evitar la correlacion entre estas variables explicativas, se
ajusta el indice de Libertad Econdmica en el Mundo para excluir
el area 3 de la medida de la libertad econémica global. El area 3
se ajusta también para eliminar la desviacién estandar de la in-
flacién en la medida del acceso a una moneda sana. En el anali-
sis siguiente se emplean estas medidas ajustadas del indice de
Libertad Econdémica en el Mundo y del area 3.

En el andlisis se considera también la posibilidad de que la
libertad econdmica sea enddgena, es decir, que pueda estar
determinada en si misma en alguna medida por el entorno ma-
croecondémico subyacente, en particular por la volatilidad del
ciclo econémico. Por ejemplo, los gobiernos pueden imponer
reglamentaciones laborales mas rigurosas en las economias
sujetas a fluctuaciones mas extremas. Del mismo modo, las
fluctuaciones del ciclo econémico pueden desencadenar otros
cambios diversos de politica que afectan al grado de libertad
econdmica. Para identificar los factores causales que vinculan
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Cuadro 4.3: Estadisticas globales

Variable N.2 de obs. Media Desv. est. Min. Max
Volatilidad 85 3,42 1,46 114 6,54
indice (global) de Libertad Econémica en el Mundo 85 6,11 0,95 4,43 8,67
Area 1 (tamafio del Estado) 85 5,68 1,24 2,71 9,34
Area 2 (estructura juridica/derechos de propiedad) 85 5,63 1,76 2,90 8,65
Area 3 (moneda sana) 85 7,06 1,58 2,55 9,68
Area 4 (libertad de comercio) 85 6,39 1,27 3,38 9,64
Area 5 (regulacién) 85 5,77 0,89 3,19 7,89
Perturbaciones de la relacién de intercambio 85 917 7,31 0,18 42,41
Exports. de metales y minerales (% del PIB) 85 1,40 2,46 0,00186 14,16
Crisis bancarias (% de la muestra) 85 0,13 017 0,00 0,70
Nota: véanse las definiciones de las variables en el texto.
Cuadro 4.4: Coeficientes de correlacion
indice de Libertad
Economica en el . i i

Variable Volatilidad Mundo Areal Area 2 Area 3
Volatilidad 1
indice de Libertad Econémica en el Mundo -0,424*** 1
Area 0,321 0136 1
Area 2 -0,516*** 0,804*** -0,335*** 1
Area3 -0,540*** 0,824*** -0110 0,632*** 1
Area 4 -0,332*** 0,878*** -0,044 0,746*** 0,675***
Area s -0,262*** 0,834*** 0,244 0,593*** 0,565***
Relacién de intercambio 0,446*** -0,621** 0,074 -0,598*** -0,549***
Exports. de metales y minerales 0,248** 0,035 0,084 -0,010 -0,104
Crisis bancarias -0,017 -0,130 0,155 -0,125 -0,161

Exports. de
i i Relacion de metales y

Variable Area 4 Area 5 intercambio minerales Crisis bancarias
Volatilidad
indice de Libertad Econémica en el Mundo
Areal
Area 2
Area3
Area 4 1
Areas 0,646*** 1
Relacién de intercambio -0,600*** -0,395*** 1
Exports. de metales y minerales ons -0,073 0,032 1
Crisis bancarias -0,206* -0,076 0,146 -0,120 1

Notas: véanse las definiciones de las variables en el texto. Las marcas *, **y

* Kk

kK

indican significacion al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
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Cuadro 4.5: Volatilidad y libertad econémica, 1980-2007, estimacién de minimos cuadrados ordinarios (MCO)

indice de libertad econémica

Variable Global Area1 Area 2 Area3 Area 4 Area5s
m 3) ) (5) (6)
Constante 3,98* 0,57 4,75*** 4,79*** 3,8’]*** 3,7 * kK
(1,3710 (0,5665) (0,7310) (0,7197) (171994) (1,7061)
. . . -0,24 0,35*** -0,33*** -0,29*** -0,18 -0,21
Libertad econdmica, media 1980-2007 (0,2047) (0141 (0,0954) (0,0831) (0,1593) (0,1692)
Volatilidad del crecimiento de la relacién de 0,08*** 0,09*** 0,05* 0,07** 0,07** 0,08***
intercambio (0,027) (0,0206) (0,0258) (0,0232) (0,0293) (0,0231)
. 0,15*** 0,12** 0,14*** 0,13** 0,15*** 0,15***
o \ \ \ , \ ,
Exports. de metales y minerales (% del PIB) /5534 (0,0531) (0,0445)  (0,0545)  (0,0532)  (0,0556)
Desviacion estandar de la inflacién -0,0001 -0,0003 -0,0002 -0,0003 -0,0002 ~0,0002
(0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004)
Frecuencia de crisis bancarias -0.56 097 -067 -0.90 ~0.66 -0.54
(0,8954) (0,9670) (0,9315) (0,8059) (0,8963) (0,8763)
R? ajustada 0,23 0,30 0,32 0,30 0,23 0,23
Observaciones 85 85 85 85 85

Notas: La variable dependiente es la desviacidn estdndar de la tasa de crecimiento del PIB per cdpita real en el periodo 1980-2007. La estimacion se realiza por minimos

cuadrados ordinarios. Los errores estdndar consistentes con la heterocedasticidad (Newey-West) figuran entre paréntesis. Las marcas *, **y

10%, 5% y 1%, respectivamente.

la libertad econdmica a la volatilidad se emplean variables ins-
trumentales que aislan la variacién exdgena de la libertad eco-
ndmica, las cuales son seleccionadas atendiendo a la ultima
literatura sobre los factores determinantes de las instituciones
en general (Hall y Jones, 1999; Dollar y Kraay, 2003), entre las
que se incluyen el nivel inicial del PIB per capita real, los indica-
dores del grado de influencia occidental (medida como la par-
te de la poblacién que habla alguna de las principales lenguas
europeas) y otras variables explicativas exdgenas del analisis
(desviacion estandar de las perturbaciones de la relacién de
intercambio, frecuencia de las crisis bancarias sistémicas, por-
centaje de las exportaciones de metales y minerales en el PIBy
desviacién estandar de las tasas de inflacion).

Los datos subyacentes de PIB per capita real, tasas de infla-
cidn, exportaciones de metales y minerales y relacién de inter-
cambio estédn tomados de la base de datos de los Indicadores
de Desarrollo Mundial del Banco Mundial. Los datos relativos a
las crisis bancarias sistémicas proceden de Caprio y Klingebiel
(1996). Los datos sobre la proporcién de la poblacién que habla
alguna de las principales lenguas europeas estan tomados de
Dollar y Kraay (2003). Los datos sobre el nivel inicial (1980)
del PIB per capita real en unidades de divisa internacional co-
rriente proceden de las Tablas Mundiales de Penn (versién 5.6)

* Kk okkk

indican significacion al

descritas en Summers y Heston (1991). Como ya se ha sefiala-
do, las medidas del indice de Libertad Econémica en el Mundo y
sus cinco areas subyacentes estan tomadas de Gwartney, Law-
son y Hall (2009).

Resultados empiricos

En este apartado se describen los resultados empiricos de los
modelos anteriormente expuestos. La estimacién de modelos
se realiza mediante minimos cuadrados ordinarios, y el analisis
de las variables instrumentales, mediante minimos cuadrados
en dos etapas. Los informes de significacion estadistica se ba-
san en los errores estandar consistentes con la heterocedas-
ticidad de Newey-West. La muestra comun de 85 paises em-
pleada para todos los modelos estimados a continuacién es la
mayor para la que se dispone de datos en todas las variables
(cuadro 4.2). Los cuadros 4.3 y 4.4 ofrecen estadisticas glo-
bales y coeficientes de correlacién para todas las variables de
modelo. El periodo de muestra cubierto en el analisis es tam-
bién de 1980 a 2007.

Algunas variables de control analizadas en el apartado ante-
rior han resultado consistentemente no significativas para ex-
plicar la volatilidad entre los paises, concretamente la frecuen-
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Cuadro 4.6: Volatilidad y libertad econémica, 1980-2007, estimacion de variables instrumentales (VI)

indice de libertad econémica

Variable Global Area1l Area 2 Area3 Aread Areas
m (2) 3) 4) (5) (6)
Constante 7,29*** -0,58 4,84*** 6,49*** 7,64*** 716***
(1,9911) (1,1582) (0,7276) (1,2887) 1,7821) (21729)
. L. . -0,75** 0,56** -0,34*** -0,50*** -0,71** -0,76**
Libertad econémica, media 1980-2007 (0,3105) (0,2247) (0.0976) (01564) (0,2387) (0,3570)
Volatilidad del crecimiento de la relaciéon de 0,04 0,09*** 0,05* 0,04 0,02 0,06*
intercambio (0,0290) (0,0212) (0,0253) (0,0302) (0,0379) (0,0301)
. 0,16*** 0,11+ 0,14 0,12** 0,18*** 0,16 **
o , , , , , ,
Exports. de metales y minerales (% del PIB) (0,0512) (0,0540) (0,0442) (0,0545) (0,0463) (0,0591)
Desviacion estandar de la inflacién -0,0001 ~0,0004 ~0,0002 -0,0003 -0,0001 ~0,0002
(0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004)
Frecuencia de crisis bancarias -0,61 .23 -0.67 7 .04 -0.5/
(0,9707) (1,2288) (0,9412) (0,7962) (1,0620) (0,9009)
R? ajustada 0,16 0,27 0,32 0,25 0,10 013
Valor-F en primera etapa 24,42%* 416 61,61** 14,72* 21,38*** 9,37***
Valor-p de Hausman 0,0303 0,2883 0,8380 0,1406 0,0135 0,0591
Observaciones 85 85 85 85 85

Notas: La variable dependiente es la desviacion estdndar de la tasa de crecimiento del PIB per cdpita real en el periodo 1980-2007. La estimacidn se realiza por minimos

cuadrados en dos etapas. Los instrumentos de libertad econémica son el nivel del PIB per cdpita en 1980, la parte de la poblacién que habla alguna de las principales

lenguas europeas, la volatilidad de la relacién de intercambio, las exportaciones de metales y minerales en porcentaje del PIB, la desviacion estdndar de la inflacion

y la frecuencia de las crisis bancarias sistémicas. EL valor-F en la primera etapa es el estadistico-F de la regresién de la variable de la libertad econdmica sobre los

instrumentos. El valor-p de Hausman es el nivel de significacién del estadistico-t para la hipétesis nula de que los coeficientes de MCO son consistentes con arreglo a la

versién de la prueba de Hausman propuesta por Davidson y MacKinnon (1989, 1993). Los errores estdndar consistentes con la heterocedasticidad (Newey-West) figuran

* kK

entre paréntesis. Las marcas *, ** y

*kk

cia de las crisis bancarias sistémicas y la desviacidn estandar
de la inflacién. Aunque estas variables se muestran consisten-
temente no significativas estadisticamente, son teéricamente
validas y estan probablemente correlacionadas con otras varia-
bles explicativas. Dado que excluir estas variables contraven-
dria una de las hipdtesis clasicas del modelo de regresion lineal
y provocaria sesgos en las estimaciones de los coeficientes, no
se han eliminado del anélisis.

Las medidas de la variacion de la libertad econémica vy la vola-
tilidad de la libertad econdmica han resultado también estadisti-
camente no significativas en todos los modelos, por lo que se han
excluido del andlisis. El hecho de que los cambios en la libertad eco-
némicay la volatilidad de la libertad no expliquen la variacién de la
volatilidad econémica entre paises indica que la libertad econémi-
ca no se encuentra con caracter general entre las perturbaciones

indican significacion al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

que causan fluctuaciones en el ciclo econédmico. Por el contrario, el
nivel de libertad econdmica parece tener implicaciones importan-
tes para la capacidad de una economia de hacer frente a las pertur-
baciones que determinan el ciclo econémico.

Los resultados de la estimacion de minimos cuadrados ordina-
rios (MCO) del modelo base (sin variables instrumentales) se
exponen en el cuadro 4.5. En la columna (1) figuran los resul-
tados obtenidos empleando el indice global de Libertad Econé-
mica en el Mundo (ajustado para excluir el area 3, como ya se
ha indicado), que muestran un efecto negativo pero estadisti-
camente no significativo de la libertad econémica global so-
bre la volatilidad macroecondémica después de tener en cuenta
otros factores determinantes de la volatilidad entre los paises.
Los coeficientes de relacién de intercambio y exportaciones de
metales y minerales son positivos y estadisticamente significa-
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tivos, como se esperaba. Entre las areas subyacentes del indice
de Libertad Econémica en el Mundo, sélo las areas 2 (estructura
juridica y garantia de los derechos de propiedad) y 3 (acceso
a una moneda sana, ajustada para excluir la variabilidad de la
inflacion) son negativas y estadisticamente significativas en
niveles convencionales. Las areas 4 (libertad de comercio in-
ternacional) y 5 (regulacién crediticia, laboral y de la empre-
sa) son negativas, pero estadisticamente no significativas. El
area 1 (tamafio del Estado) es significativamente positiva. Las
repercusiones estimadas de un incremento de una desviacién
estandar en las areas 2 y 3 para la reduccién de la volatilidad
en el periodo de 28 afios son -0,58 y -0,46, respectivamente.
Un incremento de una desviacién estandar en el drea 1 (corres-
pondiente a una reduccidn en el tamafio del Estado) aumenta
la volatilidad en 0,43 en el periodo de muestra de 28 afios.

Es posible que las estimaciones del anélisis MCO sean incon-
sistentes debido a la endogeneidad de la variable de la liber-
tad econémica. Una versidon de la prueba de especificacion de
Hausman propuesta por Davidson y MacKinnon (1989, 1993)
indica que la endogeneidad puede representar un problema en
las especificaciones que incluyen como variable de interés el
indice global de Libertad Econdmica en el Mundo, el drea 4y el
area 5. Los resultados de estas pruebas, expuestos en el cua-
dro 4.6, indican que la técnica de variables instrumentales (V1)
es adecuada para estas tres especificaciones como minimo.
Los resultados de la estimacién de VI para todas las especi-
ficaciones figuran en el cuadro 4.6. Para todos los modelos, el
estadistico-F de la primera etapa indica que los instrumentos
son suficientemente fuertes.

En general, tener en cuenta la endogeneidad de la libertad
econémica aumenta tanto el tamafio como la significacion de
las estimaciones de los coeficientes. Concretamente, el coefi-
ciente sobre el nivel de libertad econdémica global es ahora ne-
gativo y estadisticamente significativo en niveles de confianza
convencionales. Las repercusiones estimadas de un incremen-
to de una desviacién estédndar en el indice de Libertad Econémi-
ca en el Mundo son de 0,71 de reduccién de la volatilidad en el
periodo de 28 afios de la muestra. Esta repercusiéon potencial
representa casi la mitad de la desviacion estandar de la me-
dida de la volatilidad a lo largo del periodo de la muestra. Los
coeficientes de las areas 2 y 3 continlian siendo negativos y
estadisticamente no significativos y sus repercusiones estima-
das aumentan a -0,60 y -0,79, respectivamente, para un incre-
mento de una desviaciéon estandar en el indice de cada éarea.
Los coeficientes estimados en las exportaciones de metales y
minerales conservan su significacion y los signos esperados en
el andlisis VI, pero la desviacién estandar de las perturbaciones
de larelacién de intercambio pierde su significacion estadistica
en varias de las regresiones.

Las dreas 4 y 5, que resultaron ser estadisticamente no sig-
nificativas en los resultados MCO, son ahora significativamen-
te negativas en niveles de confianza convencionales en las
regresiones VI. Los coeficientes estimados en estas areas de
libertad son considerablemente mayores que en las regresio-
nes de MCO. Las reducciones estimadas en la volatilidad a lo
largo del periodo de 28 afios resultantes de un aumento de una

desviacion estéandar en las areas 4 y 5 se estiman en -0,90 y
-0,68, respectivamente. Debe tenerse en cuenta que las reper-
cusiones de reduccién de la volatilidad estimadas de las areas
3 (acceso a una moneda sana) y 4 (libertad de comercio inter-
nacional) del anélisis VI son mayores que en el indice global de
Libertad Econdmica en el Mundo, lo que indica que las mejoras
en estas areas de libertad pueden ser especialmente eficaces
para reducir la volatilidad total.

Los resultados de VI indican también que el coeficiente del
area 1 (tamafo del Estado) continta siendo positivo y estadis-
ticamente significativo. La repercusidén estimada de un incre-
mento de una desviacién estandar en el drea 1 (un cambio que
representa un Estado mas pequefio) es ahora un aumento de
0,69 en la medida de la volatilidad en el periodo de 28 afios
de la muestra. Una posible interpretacion de este resultado es,
por supuesto, que las politicas coherentes con un Estado mas
grande son efectivas para estabilizar el ciclo econémico, pero
existen otras interpretaciones. Una de ellas es que el tamafio
del Estado es un resultado de la politica y no una caracteristica
institucional subyacente (esto Ultimo describe mejor las otras
areas del indice de Libertad Econdmica en el Mundo), por lo que
una mayor volatilidad puede dar lugar a un Estado mas grande
debido alas respuestas contraciclicas de politica. La posibilidad
de que los estabilizadores automaticos o implicitos aumenten
el ambito del Estado en tiempos de inestabilidad econdmica se
ajusta también a esta linea causal. La endogeneidad potencial
del tamafio del Estado puede no verse atenuada por las varia-
bles instrumentales dirigidas a aislar la variacién exdgena en
las caracteristicas institucionales méas profundamente arraiga-
das de una economia. De hecho, esta especificacion tiene el
menor valor-F de primera etapa de todas las especificaciones,
y la prueba de Hausman indica que las estimaciones MCO ori-
ginales no son inconsistentes.

También puede ocurrir que el tamafio del Estado y la volati-
lidad estén negativamente relacionados porque los paises con
Estados mas grandes estan mas aislados de la volatilidad del
ciclo econdmico, pues el gasto publico tiende a variar menos
en el curso del ciclo econémico que los elementos del gasto
privado. Con una cuota mayor de producto dedicado al Esta-
do, existe naturalmente menor volatilidad en el producto. Del
mismo modo, puede ocurrir simplemente que a medida que
aumente el Estado lo haga también la cuota de empleo en el
sector publico, que es relativamente estable a lo largo del ciclo
econdmico. Asi, conforme aumenta la medida del tamario del
Estado, la economia deviene mas estable (pese a tener un nivel
mas bajo de crecimiento).®

Conclusiones

En este capitulo se utilizan datos transversales del nivel de
libertad econémica entre los paises para estimar la relacién
existente entre esta Gltima y la volatilidad del ciclo econémico.
Los resultados indican una relacidén negativa estadisticamente

6 Agradecemos a un evaluador andnimo la propuesta de esta linea de razonamiento.
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significativa entre una medida general de la libertad econémica
y la volatilidad macroecondmica, incluso después de controlar
otros factores determinantes de la volatilidad y tener en cuenta
la posible endogeneidad de la libertad econdmica. Se observa
también una relacién negativa estadisticamente significativa
en la mayor parte de las areas subyacentes del indice general
de Libertad Econémica en el Mundo, es decir, en los aspectos re-
lativos a (2) estructura juridica y garantia de los derechos de
propiedad, (3) acceso a una moneda sana, (4) libertad de co-
mercio internacional y (5) regulaciéon crediticia, laboral y de la
empresa. El area de la libertad econémica correspondiente a un
menor tamafo del Estado (drea 1) muestra una relacién positi-
va estadisticamente significativa con la volatilidad, lo que indica
probablemente que las politicas contraciclicas o los estabiliza-

dores automaticos correspondientes a un Estado mas grande
pueden ser eficaces para estabilizar el ciclo econémico.

Las medidas de la variacién de la libertad a lo largo del tiempo
y la volatilidad del camino hacia la libertad no son significativas
en relacion con la volatilidad macroecondmica, lo que indica
que la libertad no constituye en si misma una perturbacién ge-
neradora de fluctuaciones econdmicas a escala agregaday, por
el contrario, permite a la economia hacer frente mejor a otras
perturbaciones determinantes del ciclo econémico.

En conjunto, estos resultados indican que las ventajas de la
libertad econémica no se limitan Unicamente a los resultados
de crecimiento a largo plazo y que el aumento de la libertad
econdmica puede proporcionar un crecimiento mayor y mas
estable en el tiempo.
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