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I Introduccién

Después de afios de estudio y analisis, el efecto de ia inflacion sobre el producto
real sigue siendo un tema controvertido dentro de la teoria econémica. Algunos autores
sostienen que el efecto de la inflacidon es positivo, basandose en argumentos como la
curva de Phillips para apoyar sus aserciones. El trabajo de Tobin (1965) y de Mundell
(1965), frecuentemente citado, igualmente propone una relacion positiva entre la inflacién
y el producto, donde un supuesto fundamental es el de substitutabilidad entre el dinero
y el capital. Otra evidencia, incluyendo el trabajo plonero de Sidrauski (1967), hace
énfasis en una relacion neutra entre las dos variables, y es apoyado por algunos de los
primeros frabajos en ia literatura de expectativas racionales {Lucas 1972, 1973 y Barro
1976, 1980).

Otros investigadores enfatizan el impacto potencialmente negativo de la infiacién
sobre el producto econdémico. Los primeros ejemplos de esta literatura incluyen el trabajo
de Stockman (1981) y el de Dornbusch y Frenkel (1975), los cuales tratan el efecto de
la inflacion sobre el nivel de producto. La gran mayoria de los trabajos recientes han
sido elaborados con base en la teoria de crecimiento endégeno, analizando el efecto de
la inflacién sobre el crecimiento del producto (v.gr. Jones y Manuelli 1991, y De
Gregotio, 1993). Una razén principal para justificar la propuesta de una relacién negativa
entre la inflacion y el producto econdmico es ei efecto distorsionario que tiene la inflacion
sobre los precios relativos y, a través de ellos, sobre la asignacion eficiente de recursos.

Los modelos tedricos asi planteados no han tenido un especial éxito en solucionar
esta larga controversia sobre el impacto de la inflacién. La evidencia empirica ha sido
iguaimente inconcluyente.” Dentro de este contexto, el caso Colombiano es algo
particular. Colombia es uno de los pocos paises que ha experimentado, desde 1974, lo
que normalmente se llama "tasas de inflaciéon moderadas®, en el rango del 20% al 30%.

' Véase Kormendi y Meguire (1985} y De Gregorio (1992) para evidencia de una relacion negativa
entre inflacidn y crecimiento econémico. Grier y Tullock (1992) y Levine y Zervos (1993) encuentran que
la inflacién no es un factor significativo en el crecimiento econémico.
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Ademas, la variabilidad de la tasa de infiacién durante este periodo ha sido bastante
baja. La teoria econdmica es especialmente ambigua en estos casos. Mientras que el
impacto de la inflacién puede ser tema de controversia, en general es aceptado que una
inflacién alta y persistente si tiene efectos negativoé sobre el crecimiento? Por otro lado,
también se argumenta que una variable primordial es la varianza de la inflacién, donde
se considera como favorable una varianza baja. Que conclusiones podemos sacar para
el caso Colombiano? Su inflacion persistente y moderada estara afectando de una
manera negativa su tasa crecimiento, o tendra un efecto de contrapeso la varianza baja
de la inflacion?

Como respuesta a la deficiencia identificada de la teoria econdmica para proveer
un andlisis claro del efecto de la inflacion sobre el crecimiento econdmico, y en particular
para casos como el de Colombia, el presente trabajo elige un modo puramente empirico
para abordar el tema dentro del contexto Colombiano. No se impone ningln modelo
estructural; la idea es trazar los efectos de la inﬂécién sobre el crecimiento econémico
sin recurrir a un escenario en particular, confiando en que los datos sugieran las
‘relaciones entre las variables. Se utiliza un modelo de Vectores Autoregresivos (VAR}
para extraer los hechos empiricos acerca de la inflacion y el crecimiento econémico, y
se simulan las relaciones dinémicas a través de las respuestas de las variables a shocks
no anticipados. Los resultados sefialan que en Colombia, durante el periodo 19511992,
la inflacién tuvo un impacto claramente negativo sobre el crecimiento econdmico.

La seccién siguiente contiene una breve exposicion de las ventajas y desventajas
de la metodologia VAR, y la manera en que algunas criticas de la técnica han sido
tratadas en la especificacion del VAR desarrollado en el presente trabajo. La tercera
seccion presenta los resultados basicos, mientras que la cuarta seccion considera un

andlisis mas dinamico. El dltimo aparte concluye.

2 La referencia a la "alta” inflacién también es ambigua. Hay los que argumentan que solo la hiper-
inflacién de fres digitos podra tener un impacto negativo sobre el producto {e.g. Levine y Zervos, 1993).
Otros han encontrado que ain tasas moderadas de menos del 30% podran tener efectos negativos.
{Uribe, 1994), :



il Especificacién del Modelo
A. Consideraciones Generales

Se critican a menudo los modelos VAR por ser "anti-tedricos". Esta critica surge
porque en los VAR cada variable esta relacionada con rezagos de si misma y de todas
las demas variabies en el sistema. De esta forma no se hace de antemano el supuesto
de cuales variables son exdgenas o "causales”. No obstante, el objetivo de este trabajo
no es utilizar el modelo VAR como substituto a un modelo estruciural identificado, sino
como una herramienta complementaria que puede proveer la base para construir tal
modeio. La importancia de una estructura tedrica se hace obvia cuando se trata de
interpretar los modelos VAR estimados. Ordinariamente seria Util poder establecer la
causalidad de las correlaciones observadas. Sin embargo, se sabe que sdlo los modelos
~ estructurales identificados pueden resultar en interpretaciones causales Unicas (Simon,
1953). La causalidad, en este sentido, no se puede inferir de los datos, sino que tiene
que ser impuesta por un razonamiento a priori. El papel que juega la teoria es
precisamenie el de proveer estructuras a priori razonables.

Los trabajos econometricos tradicionales, basados en modelos estructurales
identificados con restricciones que a menudo son dificiles de comprobar, no facilitan la
escogencia de un marco tedrico apropiado. En contraste, las restricciones de los
modelos VAR consisten solo en la escogencia de vafiables y de rezagos, unas
restricciones considerablemente mas débiles que las que normalmente se imponen en
gran parte de la literatura. Los modelos VAR asi pueden formar un primer paso en la
exposicién de las correlaciones entre variables, Al ayudar a identificar las relaciones
entre variables, los modelos VAR contribuyen a evitar la construccion de modelos

contrarios a ia realidad.

B. Escogencia de Variables y Rezagos
La especificacién de un modeio VAR consiste en fa seleccién de variables y de

rezagos. Como los resultados dindmicos presentados en la Seccién IV dependen
fundamentalmente de esa especificacion, la manera en que fueron seleccionados los

rezagos Y las variables sera presentado en detaile.
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Un modelo VAR de seis variables se estima abajo. Las variables incluidas son:
el crecimiento del producto interno bruto; el crecimiento del stock de capital (ajustado por
la utilizacién de capacidad); el crecimiento del empleo; Ia tasa de inversion; la tasa del
gasto del gobiémo central; y la tasa de inflacién. Las definiciones de las variables se

encuentran en el Cuadro [.

CUADRO 1
Definicidn de Variables

Variable Dascripcién

cPiB Crecimianto anual del PIB, en pesos constantes de 1975, Banco da Ja Replbiica.

CcK Crecimianio anual del acervo de capital en macguinaria, en pesos constantas de 1875, commegido por
ol gradio de utilizacién de capacidad. Departaments de Plansacién Naclonal y Banco de la
Replbica.’

INF Crocimiento anual det Indice da precios al consumidor. Banco de [a Repitiica,
[} Inversidn coma proporeién del PIB, an pasos constantas de 1875, Banco de la Repdblica.
CGPIB Cracimiento de la razdn del gasta del gobiemo como proporeién del PIB, an pesas constantes de 1875.

|

|

|

CcL N Crecimiento anual del smpleo total. Dapartamento de Planeacién Nacional,

|

|
| Banco de la Replbiica.

Para seleccionar las variables a incluir en las regresiones, se reviso la teoria con
el objetivo de construir una lista exhaustiva de variables potenciales. Esta lista original
tenia catorce variables que, ademas de {as seis ya mencionadas, incluia: el crecimiento
de la oferta monetaria; las exportaciones como proporcion del PiB; las importaciones
como proporcion del PIB; el crecimienfo de las exportaciones; el crecimiento de las
importaciones; la tasa de cambio real; una variable para el grado de apertura de la
economia; y una variable para el grado de profundizacion financiera. Aunque se habria
podido retener todas estas variables en la estimacién del VAR, ia brevedad de las series
de tiempo disponibles hicieron necesaria una mayor selectividad. La estacionaridad de
las variables seleccionadas fue estabiecida a través de pruebas de raices unitarias; los
resultados de estas pruebas estan incluidas en el Cuadro 2.

3 | o0s datos del grado de utilizacién de capacidad son basados en el trabajo de Uribe (1994}, donde
el grado de utilizacién se calculd como la relacién entre el PIB observado y el PIB potencial.
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CUADRO 2
Pruebas de Raiz Unitaria

Estadistica P. Critco Rezagos N
Variable
cPIB ! T,= 66017 1% = —3.8067 2 #
oK E = 66114 1% = -3.6067 0 41
cL E 7, = -6.3657 1% = ~3.5067 o 41
INF I T= 52062 1% = —4.2023 0 a2
IPIB I T = 40362 5% = 35247 o 42
CaPIB i 1,= -6.3708 1% = -36019 g a2

Ademas de la seleccidn de variables hace falta la seleccion de los rezagos
apropiados. Un niimero bajo de rezagos es obviamente preferible, debido al gran
nimero de parametros por estimar. Se decidié utilizar dos rezagos asociados a cada
una de las variables. Una prueba Wald de restricciones de coeficientes se hizo para
comprobar la necesidad de incluir tres o cuatro rezagos en la especificacién del modelo.
La suficiencia de incluir solo dos rezagos fue aceptada al nivel del 10% de probabilidad.
Los resultados de estas pruebas se encuentran en el Cuadro 3.

CUADRO 3
Pruehas de Wald
Para Escogencia de Rezagos
Ecuacién 3 Razagos 4 Rezagos
cPB 84793 9.7580
| {0.2050) {0.1352)
|
K | 36477 6.5359
; (0.7242) (0.3363)
cL { 7.7039 52786
: {0.2606) (0.5086)
INF | 54483 25313
= {0.4376) (0.3640)
P8 | 39268 45480
: {0.6866) (0.5857)
CGPIB { 56153 66063
{ (0.4576) (0.3488)
Toa: LOs valoTes prosemados son 6

rechazar la hbélessnuadewebsooeﬂdwosdalasmmumanmvuordecem



Aunque la verdadera causalidad no se puede establecer sin un modelo estructural
identificado (Simon, 1953}, la causalidad a través del tiempo se puede comprobar por
medio de pruebas de causalidad Granger. Estas pruebas también pueden ayudar a
establecer la endogeneidad de las variables det VAR. En el Cuadro 4 se resumen los

resultados de las pruebas de causalidad-Granger para el sistema de seis variables.

CUADRO 4
Pruebas de Causalidad Granger: VAR de dos rezagos
Varlable Depancilente
CPB K CL : INF CGPIB IPIB

CPIB I 2282 Q.1018 0.7358 G.0252 2116

| (014} {0.50) {0.48) {0.98) 0.12)
CK | 28102 1.208 0.8583 0.8041 3.148

| (009 (031) (0.49) (0.46) ©96}
CL | o.0282 0.2048 4.520* 0.0489 124

| @ ©52) 004 (0.25) (030)
INF | 0.8602 Q7627 02167 0.3861 2534

| ©s9) 047 (0.64) ©0.63) ©09)
CGPIB | 2462 4.563 0.6881 6,045 0.2233

| ©0.10) ©0.02) 051} 0.01) {0.80)
B ] 2z2n 0.724¢ 28N 2617 217

: {0.12) (0.49) (0.08} {©-10) {0.19)

U rezag
Nota: ies numeros en paréntesls son i0s niveles de conflanza para rechazar la hipdtesis nuia de no causalidad. v.gr. la hipétesis que el crecimiento det capital
no causa of creckmianto del PIS en o sentikio Granger se puade rechazer &l hivel de conflanza del 9%.

Como se puede ver en el cuadro, todas las variables parecen ser end6genamente
determinadas: el crecimiento del capital y del gasto del gobiermno causan el crecimiento
dei PIB; el crecimiento del gasto del gobiemo tambien causa el crecimiento del capital;
el crecimiento del empleo es ocasionado por la tasa de inversién; la inflacién es causada
por el crecimiento del empleo y del gasto del gobiemno; y este (ltimo es causado por la
tasa de inversidon que es causada por el crecimiento del capital y por la inflacién (todo

en el sentido de causalidad Granger).
El Grafico 1 ilustra de una manera més clara las relaciones entre las variables.

Como se puede ver, la inflacidn parece tener efectos directos e indirectos sobre el
crecimiento. Los efectos indirectos, y negativos, de la inflacion son a través de la
acumulacién del capital, el crecimiento de la tasa de inversion, y el gasto del gobierno.
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GRAFICO 1

Ademds, el efecto directo sobre el crecimiento sefiala que la inflacion puede afectar la

asignacion eficiente de recursos en la economia.

lfl. Resuitados del Modelo VAR

El VAR estimado esta presentado en el Cuadro 5. Como es cierto en general para
los sistemas con un gran ntmero de parametros, muchos de los coeficientes no parecen
ser significativos. No obstante, los R® ajustados tienen valores que estan entre un tercio
y dos tercios de la varianza de la variable dependiente explicada por las variables
rezagadas. Sin embargo, y como lo demuestra evidencia de experimentos Monte Carlo,
fa teoria asintdtica a menudo subestima las probabilidades de las colas en muestras de
tamafno moderado. Asi, debemos enfatizar que los resultados tienen que verse como
aproximaciones, y que uno se debe fijar en resultados contundentes mas bien que en los

marginales.



CUADRO S

VAR Estimado
Touaciones
l
Varizbles i CPIB INF CcK cL iPIB cG
|
CPIB{-1) | 0.3408 -1.1135 —0.0475 0.0403 -64.603 26772
| (02844} {1.2482) {0.4278)* (0.3615) (36.558)* {2.0367)
CPIB{-2) | -0.0656 12761 05181 0.0782 28521 —4.3028
0.25086) {1.0988) 0.3763) {0.3185) (32210 [0l
INFi-1) =0.0251 0.5287 -0.0323 0.0058 -16.634 -0.6838
{0.0452) (0.1982)* {0.0879) (0.0574) {5.8060) 03239
INF(-2) | ~0.0896 02958 -0.052¢ 00780 -5.,1822 0.6443
| {0.0400)* 0.1795) 0.0615) {0.0520) (5.2576) (0.2033)*
CK(-1) -0.0054 1.3028 0.5560 0.1004 37802 40874
©.1724) (0.7565)* (0.2593) 02191) (22.155)" (1.2361)*
CK(-2) 0.0570 -0.2028 021 -0.1342 24.641 32078
i 0.1391) (0.8103) {0.2082) {01768} {17.875) 02073
CL{-1) | 00760 1.4768 =0.0254 02116 -13.908 20654
| {0.1646) (07228 (0.2476) {02083) (21.160) {1.1808)*
CL{-2) 0.0033 -0.1575 -0.0425 0.0446 17.423 0.4867
(0.1778} {0.7802) (0.2674) {0.2260) . {22.851) {1.2748)
IPIB{-1) ’ =0.0048 -0.0148 -0.0051 -0.0020 0.2704 0.0206
{0.0015)* {0.0064)™ (0.0022)* {0.0016} {0.1877) 0.0105*
IPIB{-2) | 0.0013 00145 -0.0002 -0.0016 03224 -0.0515
| {0.0016) (0.0072)* {0.0025} {0.0021) 02113) (0.0118)
CGPIB{-1) | 0.0368 -0.0820 0.0521 oo127 -5.4633 -0.2256
| (0.0234) {0.1027) (0.0352) ©.0268) {3.0091)* (0.1679)
CGPIB{-2) } -0.0837 02261 -00714 -0.0431 ~3.6315 0.0614
E {0.0236)™ (0.1083™ {0.0354) 0.0209) {3.0268) (0.1688)
R? t 06271 0.7305 05311 03391 06750 05414
R2 Ajus. } 0.4550 0.8062 0.3148 0.0341 0.5262 0.3297
Estad. F i 3.5438™ 58737 2.4545% 11117 AS179" 25578
| {0.0028) {0.000C) {0.0268) {0.3021) (9.0008) (0.0218)

i on
= significativo af nivel de 5% de probabilidad
* sigréficativo &l nivel de 10% de probabliidad

De los resultados del Cuadro 5 podemos resaltar los siguientes hechos. El
coeficiente de la inflacién es significativo y negativo en la ecuacion de crecimiento, al
igual que en la ecuacion de inversion. La inflacién rezagada un periodo entra en la
ecuacion del gasto del gobiemo de una forma negativa, pero al ser rezagada dos
periodos su coeficiente es positivo y significativo. El cambio de signo sefiala que es el
crecimiento de la inflacién la variable reievante en el gasto dei gobiemo. De hecho, esto
se confirma con una regresion apropiada, donde el crecimiento de la tasa de inflacion
afecta de una manera negativa y significativa el gasto del gobierno. E! hecho de que ia
inflacion tenga un efecto sobre el crecimiento econdmico mas alla del que tiene a través
de! nivel de la inversién sefiala que este efecto puede ser trasmitido a través de la

productividad de la inversidén (Véase Uribe, 1994).



El cambio en el signo del coeficiente de la inversion en las ecuaciones del
producto, de la inflacion y del gasto del gobierno, sugiere que también es el crecimiento,
y no el nivel, de la inversién la variable relevante en estas ecuaciones. Esto se confirma
al correr las regresiones apropiadas donde se utiliza el crecimiento, y no el nivel, de la
inversion. Sin embargo, en el sistema total, es el nivel de la inversion y no su
crecimiento el que aporta mas poder explicativo.

Aunqgue es dificil interpretar el significado de los coeficientes de un VAR, otras
relaciones interesantes son: la correlacion positiva entre el empleo, rezagado un periodo,
y la tasa de inflacion; la relacidn positiva entre el gasto del gobierno (rezagado) y la
inflacion; y la relacion negativa, y algo sorprendente, entre el crecimiento del PIB
(rezagado) vy el crecimiento del capital. También es interesante notar que sdlo la inflacién
y el crecimiento del capital se explican por el comportamiento propio en el pasado de una
forma significativa. Otra observacién que se puede hacer es que ninguna variable entra
en la ecuacion del empleo de una manera significativa. Este hecho probablemente se
debe a una estruciura de rezagos demasiado corta para captar los cambios muy
graduales que caracterizan al crecimiento dei empleo.

El Cuadro 6 presenta un resumen Util de las relaciones dinamicas entre las
variables del sistema VAR. Los numeros en paréntesis son los niveles de confianza para
rechazar la hipdtesis nula de que fodos los rezagos de una variables tienen un
coeficiente de cero. Una comparacion de los resultados de los Cuadros 5 y 6 sefiala que
cuando se consideran ambos rezagos de una variable, ocurren algunos cambios en el
grado de significancia de los coeficientes. Al considerar ambos rezagos, el crecimiento
del capital ya no parece como variable significativa en la ecuacion de inflacion; por otro
lado, la tasa de inversion si entra de manera significativa en la ecuacion de empleo.
lgualmente, la tasa de crecimiento econdmico y el gasto del gobierno ya no son variables
significativas en la regresion de inversion, y tampoco lo es el crecimiento del empleo en

la ecuacion del gasto de gobierno.



CUADRO 6
Pruebas de que todos los rezagos de una variable tienen coeficientes cero

Todes los 1 Variable Depandiante
Razagos de: 1
CPIB INF CK cL IPB CGPIB
cPiB | 1580 1.650 5513 0.158 3308 7353
_ | {0.452) (0.436) (0084 ©.924) (0.181) {0.025)
INF | 8787 13.967+ 1715 2539 12.648* 10.596%
| 0.012) {0.001) {0424 ©.281) {0.002) {0.005)
cK | o2n 3206 10.556 0.557 10213 16.141%
| 0.873) (0.199) {0.005) 0.757) {0.008) (0.000)
cL | 0218 4.685¢ 0034 1.265 1.347 3821
| {0.807) {0.006) (0.883) {0.531) ©s10) {0141}
IPiB l 11208 7252 6551 4565 3344 20.158*
I {0.004) {0.027) (0.G38) {0.102) (0.189) {0.000)
CGPIB i 18.928* s2e0v B.AGT* 2812 4.140 2643
{©0.000) {0.071) {0.015) {0.245) {0.126) {0.267)

Nota: nimeros on paréntesis son niveies de conflanza par rochazar la hipdtesis nuia gue 10008 K6 razagos de una varable tlenen
coaficlentas cemo.

Como es cierto al estimar cualquiera regresion, nos debe preocupar la posibilidad
de gue existen correlaciones seriales entre los residuos de las ecuaciones estimadas.
Para investigar lo adecuado de la especificacion del sistema VAR, se llevaron a cabo
pruebas AR(1) y AR(4). En estas pruebas se corren regresiones de los residuos de cada
ecuacion en el sistema contra rezagos de los mismos residuos y contra todas las otras
variables en el modelo. Esto se hizo para verificar la existencia de una correlacion serial
en los residuos dentro de cada ecuacién {(no las correlaciones entre los residuos de las
ecuaciones). Los resultados estan presentados en el Cuadro 7. Con una sola
excepcion, estas pruebas no demuestran evidencia de que la especificacion sea
inadecuada. La excepcion es la prueba de residuos AR(1) en la ecuacion del gasto del
gobierno. Una explicacion puede ser que los gastos gubernameniales dependen de
variables exdgenas como ganancias 0 shocks inesperados.

Otra prueba de ia existencia de correlaciones entre los residuos de cada ecuacion
es la estadistica Q de Box-Ljung, también presentada en el Cuadro 7. Esta estadistica
es una variante de la estadistica Q de Box-Pierce, que se utiliza para comprobar la
hipétesis nula de que todas las autocorrelaciones de una serie (aqui la serie son los

residuos de una ecuacion) son iguales a cero, i.e. que la series es ruido blanco. En
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CUADRO 7
Pruebas de Correlacién Serial dentro de Ecuaciones:

Varobios
CPiB o cL INF PIB CGPIB
AR(T} l 1.075 2070 0.462 2297 1620 asz4
| 031 (0.16) (0.49) ©.14) {0.21} {o.0e)*
|
AR{4) | 0858 0332 2746 0072 1134 0.001
i 034 ©.sn ©.11) 0.79) {0.30) (0.98)
I
Est Q I
Box-Llung | 267 207 345 330 175 7.15
{prob } 081 .72 {0.48) ©.50) .78 ©.13)
[

H asiadiSicas F pars prUShAs cLe 108 03 AH
Nivelas aproximados da significancia marginales estin entre paréntesis,
Para la estadistica © da Box-Ljung, of valor da [a probabilidad de ia distribuckin chi-cuadrado asth en pard

ninguna de nuestras ecuaciones se puede rechazar esta hipdtesis. Las pruebas de las
correlaciones y autocorrelaciones se hicieron para niveles de cuatro rezagos. La
estadistica Q de Box-Ljung tiene la misma distribucion en muestras grandes que la Box-
Pierce, pero posee mejores propiedades para muestras pequefas. Bajo la hipétesis
nula, Q es distribuida como chi-cuadrado, con grados de libertad iguales al nimero de
autocorrelaciones.

Con estas pruebas parece que no existe un problema de correlaciones temporales
dentro de las ecuaciones del sistema. Sin embargo, nos hace falta investigar la
posibilidad de que existen correlaciones seriales entre los residuos de las diferentes
ecuaciones. Por eso se llevo a cabo una regresion de Sistemas Aparentemente No
Relacionados para las ecuaciones en el sistema VAR. En esie procedimiento, el primer
paso es estimar las ecuaciones con una técnica de ecuacién simple, como la de Minimos
Cuadrados Ordinarios. Con estas primeras estimaciones de los coeficientes se calculan
los residuos y se construye la matriz varianza-covarianza de los residuos. Los
coeficientes son revisados por una segunda iteracion para tomar en cuenta la covarianza
entre los residuos de las ecuaciones. Para nuestro caso, los resultados obtenidos por
este método son casi idénticos a los que se obtuvieron estimando el VAR, sefialando que
la correlacion entre los residuos de los diferentes ecuaciones no afecta los parametros

estimados inicialmente.

11



Los resultados presentados en esta seccién parecen ser robustos. Al afiadir las
variables mencionadas en la lista mas comprensiva de la Seccion 1l no cambia el
caracter de los resultados; tampoco los cambia la omision de variables como el
crecimiento del empleo.

Aunque podemos constatar que la especificacién del modelo VAR parece ser
adecuada, unas relaciones importantes que normalmente se encuentran en estudios de
crecimiento econémico no parecen ser significativas. Entre otras relaciones ausentes de
nuestro sistema se incluye la correlacién entre la inflacidon y el capital, y también la
ausencia del capital y del empleo en la ecuacion de crecimiento econdmico. (Ya ha sido
mencionado que una estructura de dos rezagos no parece ser adecuada para tomar en
cuenta las contribuciones del crecimiento del empleo). Una razdn obvia para esta
omision es que las variables pueden tener correlaciones contempordneas. En un modelo
VAR, las interaccibnes contemporaneas entre variables son capturadas por las
correlaciones entre los residuos, o innovaciones, de las ecuaciones consideradas. Estas

correlaciones estan presentadas en el Cuadro 8.

CUADRO 8
Correlaciones Contemporaneas

Comelaciones entro Innovaciones

cPB o cL INF P18 CGPIB
crB 1.000 0.845* 0.385% 0283 0016 -0.002
CK I 1.000 0.163 0476 0.265* 0.115
cL | 1.000 0100 -0.089 0.042
INF 1 1.000 -0.157 -0.385*
IPIB ! 1.000 0072
CGFIB } 1.000

Para medir la significancia de las correlaciones en el cuadro, se utilizé la
transformacion z de Fisher:

z=In[(1+n/1-1)]
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donde r es la correlacidn para la muestra. Si los grados de libertad para el residuo de
minimos cuadrados es n, la estadistica n*z tiene una distribucién que se aproxima a
N(0,1) en muestras grandes si la correlacion verdadera es cero. En nuestro VAR
estimado, con n = 26, una correlacion tiene que exceder 0.19 en valor absoluto para ser
significativamente diferente de cero a un nivel de 5% de confianza.

Algunas de las correlaciones contemporaneas mas importantes tienen que ver con
la tasa de inflacién. La inflacion esté correlacionada negativamente, y de manera
significativa, con la tasa de producto econdmico, ia tasa de crecimiento del stack de
capital, y con el gasto del gobierno.

Resumiendo, ios resultados del VAR sefalan que fa inflacion parece tener un
impacto significativo y negativo sobre la tasa de crecimiento econdémico Colombiano, mas

alla de su efecto sobre o ia tasa de inversién o el stock de capital.

IV. Andlisis Dinamico: Una Mirada de Cerca al Efecto de la Inflacién sobre el

Crecimiento Econémico
A. Descomposicion de la Varianza

Una manera de investigar la relacidn entre variables es estudiar la descompasicion
de la varianza de! error de prediccion a través del tiempo. En general, para horizontes
cortos, las innovaciones propias de una variable deben explicar en gran parte la varianza
del error de prediccion cuando se simulan los shocks a la misma variable. Al extender
el horizonte, {as contribuciones de las otras variables deben crecer.

Una critica importante de las descomposiciones de varianza es que para lograr
una contabilidad exacta, las innovaciones entre las variables del sistema no pueden tener
correlaciones contemporaneas entre ellas (Gordon y King, 1982). Si los errores
asociados con las diferentes ecuaciones no estan correlacionados, la interpretacién de
las descomposiciones es simple; infortunadamente, eso pasa muy pocas veces. Cuando
los errores estan correlacionados, tienen un componente en comtin que no puede ser
identificado con una variable en particular. Un método bastante arbitrario de solucionar
este problema es atribuir todo ei efecto de un compbnente en comin a la primera
variable en el sistema VAR. Por eso, en la préctica, el orden de las variables es
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sumamente importante. Cambiar el orden de las variables puede afectar de una manera
dramatica los resultados de las descomposiciones de varianza (v de las funciones
impulso-respuesta, presentados a continuacion).

En nuestro sistema, como se vié en el Cuadro 8, existen seis correlaciones
significativas entre los residuos de ias ecuaciones. De estas, y dado nuestro interés, las
correlaciones mas probleméticas parecen ser entre la inflacion y el crecimiento del PIB,
la inflacién y el crecimiento del capital, la inflacién y el crecimiento del gasto del gobierno,
ademas de la muy importante correlacion contemporanea entre el crecimiento del capital
y el crecimiento econdémico. Diversas formas para ordenar las variables fueron
ensayadas con el objeto de investigar el efecto sobre ias descompaosiciones, incluyendo
casos donde las innovaciones en el capital, el gasto publico y el crecimiento del PIB
impactaban en la inflacion, y casos donde las innovaciones en la inflacién podrian afectar
las variables mencionadas. En ningun caso cambia dramaticamente el impacto de la
inflacién sobre el crecimiento econdmico (de un minimo de aproximadamente 17% de la
varianza de CPIB siendo explicada por la tasa de inflacién a un maximo de cerca el
21%), indicando que los errores en la ecuacién de inflacion no estan altamente
correlacionadas con los de la ecuacion de crecimiento econdmico. Los resuitados de dos
de los posibles ordenamientos son presentados en el Cuadro 9.

El Gréafico 2 presenta una ilustracién de la descomposicidn de la varianza de la
tasa de crecimiento econdmico®, de la cuai se pueden notar varios hechos interesantes.
Mientras que los impactos de shocks unitarios en el empleo, la inversién y el gasto
publico crecen répidamente (dentro de un perfodo de cinco afios) a casi el 100% de su
valor final, el efecto de un shock inflacionario sobre el crecimiento econémico se demora
mas de diez afios en lograr el 80% de su valor final, y quince afios para estabilizarse a
un nivel de aproximadamente el 20% de la contribucidn a la varianza del crecimiento del
producto. Junto con un shock a la tasa de inversion, un shock inflacionario tiene un

efecto mas grande sobre la varianza del crecimiento economico en el medio y largo

4 El Anexo 1 contiene un grafico de la descomposicion de la varianza de CPIB para el orden B de las
variables (como explicado en la nota al Cuadro 9).
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CUADRO 9

Descomposicién de Varianza

Descomposicidn da la Varianza de CPIB
(20 periodas adelante)
Paricdo
criB oK cL INF P1B CGPIB

|
1 | 1000 o0 0.0 09 0.0 00

: {20.5) €5.2) (0.0) 8.0} ®1) 02)
5 | 0.9 68 0.48 &1 17.1 83

; (14.1) (35.6) {0.48) (7.5) @12) {11.2)
10 | 498 15 098 128 175 73

} (1.8 - (26.8) ©.58) {(15.3) 31.5 (10.8)
15 { 485 128 121 157 167 (-1}

I 112 ©27.9) (121) (&n (30.3) (0.9
20 | 4G 137 1.30 171 163 87

{ (10.8) @7.0) {1.30) 2.3 {28.8) (10.7)
25 | 442 140 134 177 162 56

| (10.9) (26.5) {1.34) 21.1) (29.5) (10.7}
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Grafico 2:

Descomposicion de Varianza de la Taza de Crecimiento
Nota: Orden A fue utilizado para este gréfico.
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plazo que shocks a las otras variables. Sin embargo, en el corto plazo, el impacto de
un shock inflacionario no es tan importante. El impacto mas grande de la inflacién sobre
la varianza del crecimiento del PIB ocurre entre cinco y diez afios después del shock.
Una explicacién puede ser que la inflacién no afecte al crecimiento econémico de una
forma directa, sino a través de su impacto sobre otras variables, por ejemplo sobre la
asignacion de recursos. Ademds, el efecto de la inflacion sobre las otras variables puede
tomar tiempo en volverse evidente, y asi se explicaria el retraso en ver su impacto.

B. Funciones de Impulso-Respuesta

Las relaciones dinamicas entre los componentes del sistema VAR también se
pueden caracterizar por medio del estudio de las funciones de impulso-respuesta que
simulan las respuestas a shocks no anticipados en las variables. Como el modelo VAR
estimado comprende patrones de interacciones complejas entre ecuaciones que no son
faciles de analizar, la funcién impulso-repuesta, o representacion del promedio movil, es
una alternativa para resumir el sistema estimado. Esta representacién no contiene
informacion adicional a la que ya fue presentada en el Cuadro 5, pero la presenia de una
manera mas (til. Es importante destacar que estos resultados no se pueden analizar,
como fue expuesto anteriormente, como relaciones causales sin la imposicién a priori de
restricciones identificadas de un modelo.

Con las funciones impulso-respuesta, la respuesta a una innovacién en una
variable X se calcula fijando el residuo de la variable en un valor de 1 durante el periodo
inicial y un valor de cero en todos los perfodos siguientes. Esto afecta la variable X,
ademas de todas las otras variables, en los periodos que siguen cuando los valores
rezagados de X pasan por el sistema.

Como es cierto en las descomposiciones de varianza, las correlaciones
- contemporaneas entre innovaciones pueden ocultar el impacto verdadero de un shock
en una variable sobre las otras variables del sistema. La solucién en este caso es igual
a la que fue presentada para las descomposiciones de varianza, es decir, a través de la

imposicién de un érden a las variables. Ei érden escogido es el mismo que se utilizé en
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la seccidn anterior, aunque otros drdenes fueron investigados, sin resultar en cambios
importantes en el patron de respuestas a los shocks. Los Gréficos 3 a 8 muestran las
respuestas del crecimiento del PIB a shocks en cada variable del sistema. Para poder
comparar los resultados, las innovaciones son iguales a una desviacion estandar de los
residuos de la variable relevante.

_ De los graficos se desprende que los impuisos al gasto del gobiemo y al
crecimiento del empleo tienen un efecto positivo sobre el crecimiento econdmico en los
primeros cinco afos. Por otra parte, los shocks a las otras variables (crecimiento del
PIB, crecimiento del capital, la tasa de inversion, y la tasa de inflacién) tienen un efecto
que al principio es negativo. En el caso del producio, dei capital, y de la inversion, el
impacto se vuelve positivo con el tiempo. En contraste, el efecto de un choque
inflacionario sobre el crecimiento economico permanece negativo durante todo horizonte

Respuesta de la Tasa de Crecimiento Econdmico a:
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Grafico 3: una innovacion en la tasa de Gréfico 4: una innovacién en la tasa de
crecimiento econdmico inflacién
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con un efecto temporal y ligeramente positivo al cuarto afio. Estos resultados indican
que para los niveles que caracterizan a la inflacién Colombiana, el efecto sobre el
producto econémico es claramente negativo. Ademas, los resultados parecen contradecir
el argumento que sostiene que la inflaciéon puede ser ventajosa en el corto plazo.

V. Conclusiones

Cual hubiera sido el efecto de la inflacidn sobre el crecimiento del producto
econémico en Colombia si las tasas de inflacion no hubieran aumentado tan
dramaticamente después de 19747 Los Gréficos 9 y 10 presentan los resultados de ese
ejercicio hipotético, donde se utilizaron los mismos datos con la excepcion de la serie de
inflacion. Las tasas de inflacién fueron construidas utilizando la serie real para el periodo
1951-1973 para pronosticar las tasas durante el periodo 1974-1992. Las series real y
pronosticada estan presentadas en el Grafico 11, donde se puede ver que en la serie
pronosticada las tasas de inflacién son en general méas bajas que ias reales (con una
tasa promedio del 14% para 1951-92 versus el promedio real del 16.6%, y del 18.7%
para el periodo 1974-92 versus el 24.5% real).’

Como se puede ver en el Gréafico 9, la contribucion de shocks inflacionarios a la
varianza de la tasa de crecimiento econdmico baja de un nivel de casi el 20% para los
datos reales a un nivel del 7% cuando se utilizan las tasas pronosticadas. El Grafico
10 muestra la respuesta de CPIB a un shock de una desviacion estandar en la tasa de
inflacién. Comparando este gréafico con el Grafico 4, se puede notar que el patron ha
cambiado. El impacto de un shock inflacionario ya no es estrictamente negativo, en
particular durante los cinco primeros anos se ve un efecto fuertemente positivo, aunque
en el largo plazo el efecto inflacionario si es negativo.

Aunque es meramente hipotético, el ejercicio muestra que atn una reduccion

pequefia en las tasas de inflacion puede alterar de una manera bastante dramatica la

dinamica del sistema.

5 Los valores numéricos de la inflacion pronosticada estan presentadas en al Anexo 2.
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En conclusion, hemos utilizado un modelo de vectores autoregresivos para extraer
los hechos empiricos acerca de la inflacion y el crecimiento econdmico en Colombia. La
especificacion cuidadosa del modelo y el esfuerzo hecho para tomar en cuenta las
criticas en contra de los modelos VAR nos da alguna confianza en los resultados, que
son bastante contundentes: Los niveles de inflacion experimentados en Colombia
durante el periodo 1951-1992 han perjudicado el crecimiento econdémico del pais. Esto
parece ser cierto aun en el corto plazo y a despecho de la persistencia y la baja
variabilidad de las tasas de inflacion.

Los efectos negativos de la inflacion sobre la tasa de crecimiento son directos e
indirectos (véase el Grafico 1 y el Cuadro 5}, y las correlaciones son contemporaneas
y a través del tiempo. La inflacion y su crecimiento estdn indirectamente correlacionadas
con el crecimiento a través de sus efectos sobre la acumulacion de capital, la tasa de
inversion, y el gasto publico. Pero mas alla de estos efectos, ia inflacion tiene un
impacto directo — o un impacto que no se puede explicar con las variables del modelo
— sobre el crecimiento econémico. Como ya ha sido argumentado por otros autores®,

& Véase Uribe, 1994,
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una posibilidad es que este efecto no explicado tiene que ver con el impacto de la
inflacion sobre la productividad de la inversion y la asignacion eficiente de recursos en
la economia.

En contraste con los efectos de las demas variables, el efecto sobre el crecimiento
de un choque inflacionario permanece negativo durante todo el horizonte, ain en el corto
plazo. Ademés, hemos encontrado que !a inflacién constituye una parte substancial, el
20%, de la varianza del crecimiento economico. Junto con un shock a la tasa de
inversién, un shock inflacionario tiene un efecto mas grande sobre la varianza del
crecimiento econdmico en el medio y largo plazo que tienen shocks a las otras variables
en el sistema. Tanto la descomposicién de varianza como la funcién de impulso-
respuesta indican que el impacto negativo de shocks inflacionarios necesitan un periodo
de tiempo bastante largo para manifestarse completamente (mas de diez periodos). Este
puede ser un resultado preocupante dadas las altas tasas de inflacion que han
caracterizado las ultimas dos décadas, y se debe al gran nimero de correlaciones que
tiene la inflacion con otras variables de la economia {Grafico 1). Por otro lado, el
ejercicio hipotético que se hizo al principio de esta seccion indica que una disminucion,
aunque sea pequefia, de la tasa de inflacion puede tener un efecto bastante positivo
sobre el crecimiento economico.

Estos son los resultados empiricos que tienen que ser explicados por modelos que

traten el efecto de la inflacién en el contexto Colombiano.
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Anexo 2

Afo  Tasa de inflacién pronosticada

1974 0.135853
1975 0.204974
1976 0.341734
1977 0.278781
1978 0.196712
1979 0.212521
1980 0.251907
1981 0.180080
1982 0.165031
1983 0.219224
1984 0.187109
1985 0.143629
1986 0.161377
1987 0.175235
1988 0.140027
1989 0.125585
1990 0.157287
1991 0.151977
1992 0.127000
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