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l. Introduccion

¢Cual es la relacién entre la inflacién y el crecimiento econémico? En la tradicién
keynesiana, la curva de Phillips normal plantea que una alta inflacion se relaciona con una
reduccién del desempleo y un aumento de la actividad productiva, equivaliendo ambos
a mayor crecimiento econdmico. Tobin (1965) y Mundell (1965) también arguyen que
existe una relacion positiva entre la inflacion y el producto. Por otra parte, los primeros
modelos de expectativas racionales de Lucas (1972, 1973) y Barro (1976, 1980) y el
trabajo de Sidrauski (1967) no predicen relacién aiguna entre el crecimiento anticipado
dei dinero del producto. Modelos mas recientes demuestran que un alto crecimiento del
dinero puede tener un efecto negativo sobre el crecimiento econémico.

Este trabajo esta dirigido a lectores que buscan una introduccion al tema de la
inflacion y su relacién con el crecimiento econdmico. Por lo tanto se §esume la literatura
tedrica y empirica sobre el tema en la seccidén a continuacion, y se aumenta la evidencia
empirica en la Seccion Il con los resultados de regresiones de corte transversal para
noventa y cinco paises en el periodo 1960-1989. La cuarta seccién presenta los
antecedentes mac_:roeconéfnicos para Colombia con énfasis en la relacién entre la inflacién
y el crecimiento, seguida en la titima seccién de unas conclusiones para el pais recogidas
del analisis de corte transversal y de estudios recientes de series de tiempo.

ll. Resumen de la literatura
A. Los modelos teéricos’

Las diferentes escuelas de pensamiento plantean signos distintos para la
correlacién entre la inflacién y el crecimiento y también mecanismos diferentes por los
cuales la inflacion afecta el producto. La teoria sugiere dos maneras por medio de las
cuales la inflacién puede afectar el crecimiento: (i) reduciendo la tasa de inversion, y (ii)
disminuyendo la productividad de la inversién.

La escuela de Mundell (1965) y Tobin (1965) predice una correlacion positiva entre
la tasa de inﬂécién y la tasa de acumulacion de capital. Este resultado depende del

*Parte de esta secci6n esta basada en el trabajo de Uribe (1994).



supuesto de sustitucién entre dinero y capital: un aumento en la tasa de inflacion lleva a
un aumento en el costo de tener dinero y asi aun cambio de portafolio de dinero a capital.
El resultado es un aumento en la acumulacién de capital que induce una tasa mas alta de
crecimiento econémico.

Criticos de la hipétesis de Mundell-Tobin encuentran una falla en el supuesto de
sustitucion entre dinero y capital, y en fa implicacion de que el dinero es demandado como
reserva de valor. Dado que las tasas de rendimiento del dinero son menores que las de
otros activos, es poco probable que el dinero se utilice para acumular ahorros. Mas bien,
la demanda del dinero se debe a su papel como facilitador de transacciones. El dinero,
sin embargo, si es utilizado para acumular ahorros en economias donde todavia no se han
desarrollado los mercados de capital. La implicacién es que no es el aumento de la
inflacion sino el desarrolio de mercados de capital o que induce el cambio desde el dinero
hacia el capital (De Gregorio, 1994)

Asi, el dinero como complemento del capital es el enfoque de la literatura que sigue
el trabajo de Sidrauski (1967). La demanda de dinero en esos casos puede resultar de
una variedad de especificaciones: el dinero para comprar bienes de capital (Stockman,
1981); el dinero se usa en el proceso productivo (Fischer, 1983); o el dinero para liberar
recursos que de otra manera serian utilizados para el intercambio (Dombusch y Frenkel,
1975). Bajo esas condiciones, !a inflacion en general reduciria el acervo de capital en el
estado de equilibrio estacionario ( the steady state), resultando asi en Ia inversién del
efecto Mundell-Tobin2. En unos modelos, la inflacion también puede afectar
negativamente la eficiencia de la inversién si, por ejemplo, el ocio se introduce en la
funcién de utilidad, resultando en alteraciones en la oferta de trabajo (Brock, 1974).

Como los modeios en general son planteados dentro de la tradicion neoclasica, en
un contexto de economias que no muestran un crecimiento permanente, los efectos de

*Sidrauski concluy6 que el dinero era supemeutral, aunque bajo condiciones generales se puede
mostrar que el crecimiento del dinero tiene un impacto negativo sobre el producto.
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la inflacién son normalmente limitados al nivel de producto en el estado de equiiibrio
estacionario mas bien que a la tasa de crecimiento de estado de equilibrio.

Con el desarroilo de la "nueva teoria del cre'cimiento" que tuvo lugar durante la
década pasada, se ha admitido la posibilidad de que las economias muestren un
crecimiento permanente — y asi se ha facilitado el estudio de los efectos de la inflacion
sobre las tasas de crecimiento en el largo plazo (De Gregorio, 1993; Jones y Manuelli,
- 1993). En esas nuevas teorias, el crecimiento puede ser generado por un aumento en
unc de dos elementos: en el nivel de inversion o en su eficiencia, i.e. en el rendimiento
marginal al capital. En este caso, el capital puede ser interpretado en un sentido amplio,
incluyendo el capital fisico ademas del capital humano. La fuente de crecimiento asi ya
no esta limitada una tasa de crecimiento de productividad exdgena sino que puede ser
generada endégenamente a través de una productividad marginal"de capital siempre
positiva, usualmente justificada en los modelos como resultado del desarrolio del capital
humano (Romer, 1986; Lucas, 1988; Jones - ..ianuelli, 1990; Rebelo, 1991). Esto se
puede ver faciimente en las ecuaciones que siguen (De Gregorio 1994):

(1) y,=f(A, k, h)

Tomando logaritmos y diferenciando:

2)  y-f(A, k, h)i

donde y es producto, k es capital fisico, y h es capital humano. La tasa de crecimiento,
y, asi es corripuésta por: Af(k,h,), la productividad marginal del capital fisico y humano,
e /, la tasa de inversion. Aqui suponemos el término A constante séic a efectos
ilustrativos. En la literatura tradicional, a menos que se asuma que el término de

productividad sigue creciendo (A no sea constante), no puede existir crecimiento en el
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producto per capita en el estado estacionario. En contraste, modelos de crecimiento
enddgeno pemiten casos donde el término fk,h,) sigue siendo positivo. Asi, cualquiera
de los dos componentes, f(k,h) 0/, puede generar crecimiento en el sistema.

Se supone que la acumulacién de capital, i.e. ei nivel de inversién, se resiente en
ambientes de alta inflacion. La inflacion, por ejemplo, puede afectar la tasa de crecimiento
si se ve como un impuesto sobre la inversion, aumentando !a utilidad necesaria para
emprender un proyecto de inversion y reduciendo la tasa de interés relevante para los
ahorros. El costo efectivo del capital aumenta con la tasa de inftacion si, como lo previé
Stockman (1981), el dinero es necesario para comprar bienes de capital (también De
Gregorio, 1993). El costo efettivo de la inversion también se puede aumentar si el cddigo
de impuestos incluye provisiones de impuestos denominadas en términos nominales. En
una economia inflacionaria es practicamente imposible contar con un sistema tributario
que no castigue de alguna manera el ahormo y la inversidon. En un ambiente de alta
inflacion, algunos propietarios de activos reciﬁen “ganancias” que no representan
ganancias reales mientras que otras empresas muestran pérdidas ficticias cuando estan
fuertemente endeudadas. En el primer caso, el sistema tributario castiga las ganancias
"ficticias" y desestimula el ahorro y la inversién produciiva. mientras que en el segundo
disminuye los impuestos, estimula el endeudamiento y deja a ios individuos y a las
empresas en una'posicién econémica vulnerable. Recientemente, Jones y Manuelli
(1993) han formalizado una variante del primer tipo de efecto al introducir en un modelo
de crecimiento endégeno la existencia de rigideces nominales en la estructura tributaria;
el resultado es que el costo efectivo de la inversién aumenta y el crecimiento econémico
disminuye.

Cuando la inversién es irreversible y cuando se puede retrasar, una aita inflacion
también fendra un efecto negativo sobre la acumulacion de capital. La decision de
emprender o no una inversion imeversible, ademas de la seleccion del momento oportuno,
tiene que tomar en cuenta el costo de oportunidad adicional de la inversion asociado a la

disponibilidad de nueva informacién después de que se hace la inversion. Como

4



argumenta Bernanke (1983), en estos casos s6lo la expectativa de una informacién
desfavorable importa, ya que bajo esas circunstancias existe una mas alta probabilidad
de que la inversidon sea infructuosa, mientras que una informacion favorable sirve
meramente para reasegurar el inversionista sin alterar su decision. Asi, cuando ia
inversion es irreversible y la inflacion y su variabilidad son altas, las empresas exigirén un
beneficio adicional para compensar la mas alta probabilidad de choques negatives. La
alta inflacion reduce asi la propension a invertir de las empresas. McDonald y Siegel
(1986) demuestran que un nivei moderado de incertidumbre consistente con la que rige
en muchos proyectos industriales grandes podria duplicar la tasa de rendimiento requerida
para invertir.

Ademas del aumento de la incertidumbre respecto a la inﬂaciéh, puede existir un
aumento en la variabilidad de los precios re/ativos con una inflacion aita. Como argurhenté
Friedman (1977), los choques monetarios perturban los precios en una manera desigual,
introduciendo asi "ruido” dentro del sistema de hrecios relativos. Aln cuando la tasa de
inflacién esta correctamente anticibada, no es obvio que cambios en los precios
individuales sean predecibles. Eso quiere decir que la informaciéon contenida en los
precios disminuye con la mayor inflacién, resuitando en una mala asignacion de recursos,
y entonces en un efecto negativo de la inflacién sobre ia productividad marginal de capital,
i.e. sobre la eficiencia de la inversion.

De Gregorio (1993) presenta un modelo de crecimiento endégeno que enfatiza este
mecanismo. En él, la inflacién induce a los individuos y a las firmas a mantener bajos
niveles de saldos monetarios reales para evitar los costos de la inflacion, lo cual disminuye
los recursos disponibles para la preduccion de bienes y reduce el crecimiento econdmico.
Asimismo, la inflacién ‘disminuye el contenido de informacién del sistema de precios,
desvanece la distincion entre movimientos en precios relativos y precios absolutos,
aumenta el nivel y la volatilidad de las tasas de interés y dificuita las medidas contables
del desempeiio de las firmas. Con menos cantidad y calidad de informacién sobre la cual

se pueden tomar decisiones econdmicas, los administradores de empresas tienden a



escoger una mezcla subdptima de insumos y de tipos de capital, y cometen mayores y
mas frecuentes errores de prondstico. Todo esto perjudica la asignacién eficiente de
recursos y desestimuia la formacion de capital, y a través de ella, reduce el crecimiento
econdmico. La inflacion también puede resultar en una distorsiéon de los incentivos para
la asignacién de talento, afectando asi el crecimiento (Baumol, 1990; Murphy, Shleifer y
Vishny, 1991).

La productividad marginal del capital también se puede reducir debido a la
distorsion de la escogencia entre el consumo y el ocio (De Gregorio, 1992). Si existe una
restriccion de anticipo en efectivo (cash-en-advance constraint), un crecimiento en ia tasa
de inflacién aumentaria el precio relativo del consumo, disminuyendo asi la oferta de
trabajo, y a través de ella, ia eficiencia de la inversién. i

La inflacion reduce la capécidad del sistema financiero para llevar a cabo con
eficiencia sus funciones de intermediacién. Esta idea hace parte central del trabajo de
McKinnon (1973), quien sostuvo que la liberacidn de las tasas de interés y bajas tasas de
inflacion promueven directamente la acumulacién de capital y el crecimiento econémico
de los paises en desarrollo. Roubini y Sala-i-Martin (1992) sostienen que la tasa de
inflacion es una "proxy" de! grado de represién financiera de un pais y por ende, que la
relacion negativa observada entre la inflacién y el crecimiento econémico refleja
distorsiones en el mercado financiero en lugar de un efecto directo de la inflacién sobre
el crecimiento. Y Azariadis y Smith (1993) presentan un modelo en el cual altas tasas de
inflacién generan problemas de informacién y afectan de manera negativa la eficiencia en
la asignacion del crédito. Como la acumulacion de capital es un determinante directo del
crecimiento econdmico, la eficiencia del sector donde se asigna el ahorro a Ia inversion
juega un papel fundamental en el proceso de crecimiento.

La inflacién aumenta la incertidumbre sobre la evolucién fi.ztura de 1a politica
econémica. Okun (1971) sugirié que en paises de inflaciones altas es mas probable que
se apliquen politicas financieras y fiscales inconsistentes a fin de controlar la inflacién ¥y
traerla dentro de un rango que sea politicamente aceptable. Para Fischer (1991) la



inflacion es un “indicador de la habilidad general del gobierno para administrar la
economia” y concluye que un gobiemo que permite aitas tasas de inflacién "ha perdido
ei control”. En estas circunstancias, los gobiernos estan "mas inclinados a introducir el
control de precios y cambios en los impuestos y en los regimenes comerciales, todo io
cual incrementa la incertidumbre acerca del futuro y afecta las decisiones de inversién”
(De Gregorio, 1994). La inflacién puede, asi, afectar de manera permanente la tasa de
- crecimiento del producto como resultado del temor a invertir en un ambiente econdmico
en el cual la tasa de retorno al capital es altamente incierta.

Analizando el efecto de la inflacidn sobre la actividad econémica, debe hacerse una
distincion entre la inflacién anticipada y la no anticipada, y entre la alta y la baja inflacion.
Lucas (1976) demostrd que se puede encontrar una refacion falsa (positiva) entre inflacion
y producto, mientras que en realidad !a relacién verdadera es entre la inflacién no
anticipada y la actividad econémica. No obstante, también ha sido argumentado (Buck
y Fitzroy, 1988) que auln la inflacién anticipada impone costos de transaccién que se
incrementan con la tasa de inflacion. La inflacion y en particular las tasas aitas de
inflacién® inducen a los agentes a desviar recursos de actividades productivas aotras que
los permitan reducir la carga del impuesto inflacionario. Se ha mostrado también (Logue
Willet, 1976) que una alta inflacién anticipada esta asociada a una alta variabilidad de la
inflacion no anticipada. Los Individuos tendran asi atiin mas dificuitad en pronosticar en
un ambiente de alta inflacion, y, por ejemplo, los compradores contraeran costos que
crecen con la frecuencia de busqueda inducida por [as alzas de precios asociadas a una
alta variabilidad de la inflacion.

Leijonhufuvud (1992) argumenta que una aita inflacién tiene sus propios efectos,
ademas de los efectos de una inflacién mas baja: a saber, la desaparicion de mercados
y el exceso de la variabilidad de precios relativos. En paises de aita inflacién, el horizonte

3La descripcién de una inflacién come alta, baja 0 moderada es algé arbitraria. Sin embargo, existe
un consenso de gue tasas de inflacion de menos del 15% son tasas bajas. Tasas entre el 15 o 20 porciento
y el 30 o 50 porciento son tasas moderadas, y niveles de inflacién de mas de 50% son tasas aitas.
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vigente para la planeacion se vuelve muy corto, los instrumentos financieros de mas largo
plazo que sobreviven en este caso son los créditos bancarios y créditos comerciales que
tienen un vencimiento de no mas de unas cuantas semanas. Ademas, economias de alta
inflacidn tienden a tener varios patrones monetarios gue resultan en |.a-fragmentaci6n de
mercados particulares y en la falta de sincronizacion entre precios relativos, causando la
contraccion de mercados tanto intertemporales como espaciales debido al exceso de
variabilidad de precios. ‘

B. La evidencia empirica

Las crisis economicas experimentadas por muchos paises en via de desarrollo
durante la "década perdida" de los afios ochenta, el enfoque renovado en el desarrolio
econdémico que engendraron, y el desarrolio de [a "nueva teoria def crecimiento” en la
mitad de la década, crearon la oportunidad para un gran nimero de estudios empiricos
sobre los determinantes del crecimiento econdmico. Al principio, la mayoria de los
trabajos se concentrd en variables como el ingreso inicial y varias medidas del capital
humano para explicar diferencias en las tasas de crecimiento entre paises. Es algo
sorprendente que variables macroeconémicas, incluyendo variables monetarias, no
recibieron mucha atencion en los trabajos empiricos hasta mas tarde, dado que una
caracteristica de las teorias de crecimiento enddgeno es ia demostracién de que las
distorsiones e intervenciones politicas pueden tener un efecto sobre la tasa de crecimiento
de estado estacionario en los nuevos modelos (Fischer, 1891).

No obstante, la evidencia empirica reciente respecto a [a relacién entre la inflacion
y el crecimiento econémico es ambigua. Eso no es sorprendente dado que la mayoria de
los estudios han sido adelantados con datos de corte transversal. La gran variedad de
variables y de muestras de paises utilizadas en esos estudios hace dificil cualquier intento
de comparacion, y las dudas scbre la consistencia de los datos y sus definiciones

complican el asunto adn mas.



Algunos autores que han encontrado evidencia de un efecto negativo de la inflacién
sobre el producto incluyen a Kormendi y Meguire (1985), quienes con una muestra de 47
paises, encuentran un efecto fuertemente negativo de la tasa de crecimiento promedio de
la inflacion sobre el crecimiento econdmico. El crecimiento de M1 no parece tener mucha
relacion con el crecimiento econdmico en su estudio, aunque encuentran una correlacion
- negativa entre la desviacion estandar del crecimiento de M1 y el crecimiento econémico.
Sus resultados indican que la inflacién afecta el crecimiento a través de la razén inversion-
PIB y a través del rendimiento al capital. Para una muestra de 55. paises tanto
industrializados como en via de desarrollo, Fry y Lilien (1986) encuentran que la inflacion
y una mas alta variabilidad de choques en el crecimiento del dinero reducen el crecimiento
del producto a largo plazo. De Gregorio (1992), para un pool de 12 paises
latinoamericanos y utilizando promedios de seis afios para el periodd 1950-85, muestra
que la alta inflacion ha sido uno de los factores mas importantes en impedir ef crecimiento
en el continente. Sus resuitados son robustos a variaciones en la muestra.

Sin embargo, otros estudios de corte transversal ponen en duda la relacién negativa
postuiada entre el dinero (e inflacidn) y el crecimiento del producto. Grier y Tullock (1989),
por ejempio, en su estudio donde utilizan datos de corte transversal y series de tiempo
con promedios de cinco afios para 113 paises, encuentran que la inflacion no es una
variable significativa en explicar el crecimiento del producto para ei grupo OCDE.
Encuentran también que los signos y la significancia de la correlacién inflacion-crecimiento
dependen de la muestra escogida; lo mismo es cierto para la desviacion estandar del
dinero. Levine y Renelt (1992) muestran que la relacién entre crecimiento e inflacion
depende en gran medida de la inclusion de otras variables de politica econémica. En su
trabajo de 1992, también demuestran que la participacion de la inversién en el producto
parece ser la tnica variable robusta para explicar las tasas de crecimiento. Levine y
Zervos (1993) encuentran que la relacion negativa entre inflacion y crecimiento es |
sostenible solamente para paises con una inflacién muy alta. Raijhi y Villieu (1993)
encuentran, para un pool de 61 paises en el periodo 1960-1985, que de tres medidas



distintas de la inflacién (promedio anual de la tasa de inflacién, varianza de la inflacion
sobre el periodo, y la tasa promedio de crecimiento de la inflacién -- i.e. su aceleracion)
solo la aceleracion parece tener una relacion significativamente negativa con la tasa de
crecimiento. También conducen un analisis de series de tiempo para los Estados Unidos
en el periodo 1950-1987 e igualmente encuentran que la aceleracién de la inflacion es un
‘regresor significativo y negativo del crecimiento del producto.

La variabilidad en los resultados sefiala dificultades para comparar los varios
estudios y plantea preguntas sobre la robustez de sus disefios. Levine y Renelt (1991)
presentan un muy Gtil resumen critico de mas de cuarenta estudios de crecimiento de
corte transversal, discutiendo problemas metodolégicos, conceptuales y estadisticos, con
la intencion de motivar un mejoramiento en el disefio, y luego en {a interpretabilidad, de

las investigaciones. ' -
| De hecho, la politica monetaria de un pais puede estar tan esfrechamente
vinculada a la configuracion géneral de la politica macroeconémica que unas simples
regresiones de corte transversal pueden no aislar los efectos de la politica monetaria
sobre el crecimiento. Ademas, es diﬁcil atribuir una interpretacion estructural a estudios
de corte transversal. En ese sentidb, la escasez de estudios de series de tiempo del
efecto de la inflacion sobre el crecimiento econémico es algo sorprendente.

No cbstante, se han llevado aigunos trabajos: Buck y Fitzroy (1988), estudiando
cinco agrupaciones industriales en la Republica Federal de Alemania, encuentran un
fuerte efecto negativo de la inflacion anticipada sobre el producto real. Peng (1993)
argumenta que mientras la inflacién ha sido un factor importante para inhibir el crecimiento
del PIB potencial en tres paises latinoamericanos y en Corea, esta relacidén no parece ser
estadisticamente significativa para Taiwan y Tailandia. Concluye que es la alfa y
persistente inflacion lo que tiene en éfecto particularmente perjudicial para el crecimiento
del PIB potencial en el iargo plazo.

En la siguiente seccion presentamos nuestro propic analisis de corte transversal
de la relacién entre la inflacién y el crecimiento del producto. Nuestro intento es expiorar
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los posibles vinculos entre las dos variables y relacionar los resultados con la evidencia
encontrada para Colombia.

lil. Investigacion de corte transversal

A fin de examinar cual de las dos posiciones opuestas en cuanto a la relacion entre
el crecimiento econémico y la inflacién son consistentes con la evidencia empirica,
lievamos un estudio de corte transversal. Una muestra de noventa y cinco paises durante
el periodo 1960-1989 fue seleccionada para el analisis. Los paises incluyen naciones
industriaiizadas y en via de desarrollo, ademds de paises caracterizados por inflacién baja,
moderado o alta.

Es, por supuesto, claro que los _estudios de corte transversal que utilizan datos
promedios de periodo pueden ocuitar ciertas relaciones. Sin embargo, queremos
presentar evidencia empirica exploratoria que vincula la inflacién con el crecimiento, por
lo cual nuestras ecuaciones no se deben interpretar como relaciones estructurales. Mas
bien, el signo de un coeficiente estimado se deberia ver como el signo de una comelacion
parcial entre la tasa de crecimiento y cada regresor, teniendo constantes los otros
regresores. La estadistica t luego se puede tomar como prueba de la intensidad de la
correlacién parcial.

La hipdtesis basica a comprobar es el efecto Tobin-Mundell. Este efecto involucra
un cambio desde los balances reales de dinero hacia el capital real como consecuencia
de una inflacion anticipada mas alta. Asi, bajo esta'hipétesis, paises con una inflacidn aita
deberian mostrar tasas de crecimiento elevadas debido a una acumulacion de capital
aumentada. La prediccion contraria emerge del frabajo de Stockman (1981), donde una
inflacion anticipada mas alta reduce la actividad econémica y, por ende, el crecimiento
econémico. La hipétesis Tobin-Mundell se comprueba contra la hipétesis nuia de que no
existe ninguna relacion entre las dos variables.

Ademas de estudiar la correlacion entre la inflacidn y el crecimiento econdmico,

también estamos interesados en investigar las vias mediante las cuales la inflacion afecta
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el crecimiento econdémico. Como mencionamos anteriormente, ia inflacion puede afectar
el crecimiento economico a través de su impacto 0 sobre el nivel o sobre el rendimiento

de la inversion.

A. Datos e hipdtesis

Las fuentes de datos para este estudio, y las definiciones detalladas de las
variables se encuentran en el Anexo 1. Los paisés que forman parte del analisis fueron
escogidos por tener series anuales continuas en la mayor parte del periodo 1960-1989.
El Anexo 2 presenta [a lista de paises incluidos en la muestra.

Como medida de crecimiento econdmico, utilizamos el promedio para el periodo
del crecimiento anual del PIB per capita, GYP. Tratamos de explicar GYP por otras
variables que, segln varias hipétesis, deberian afectar el crecimiento ;conémico secular.

Nuestro marco empirico basico es una especificacion de corte transversal simple:

@) GYP-c-.aY60.BGPOP . 85GK - TH + nP

donde GYP es el crecimiento per capita promedio durante el periodo, Y60 es el ingreso
per capita en el afio inicial, 1960, medido en ddlares U.S.; GPOP es el crecimiento de la
poblacion; GK es el crecimiento del sfock de capital fisico; H es una proxy para la inversion
en capital humano durante el periodo 1960-1980; y P es la tasa de inflacidon medida como
el logaritmo del defiactor del PIB durante el periodo. |

La ecuacion (3) se puede interpretar de varias maneras. Una interpretacién parte
del supuesto de que la economia tiende hacia un nivel de ingreso de "estado
estacionario”, Y'. Este nivel de ingreso estaria determinado por la tasa de inversion en

capital fisico, la inversién en capital humano, y la tasa de crecimiento de la pobiacion:

Y = F(INV, EDUC, GPOP)
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Luego, el crecimiento del producto seria:
Y- Yo =28 (Y - Yy

donde Y, es el nivei de producto inicial, Y, es el nivel de producto final.
Otra interpretacién es considerar ta ecuacién (3) como el resuitado de diferenciar,
respecto al tiempo, siendo una funcion de produccion agregada:

- (4) Y, = A F(K.L)

donde Y es el producto, K el "stock" de capital fisico, L el nivel de empleo, y A un indice
de progreso tecnolégico. Diferenciando:

donde n; se puede interpretar como la elasticidad respecto al argumento / en la ecuacién
3.y ¥sy, es el crecimiento del producto agregado. Al incluir la inflacién en esa
ecuacion, se puede afectar el crecimiento del producto a través de las variables del lado
derecho de la ecuacion, es decir, a través del incremento en la oferta total del capital ¢ del

trabajo, o a través del crecimiento en la productividad total de los factores 4 /a_ .

Como se menciond previamente, nuestro interés primario es precisamente explorar
la relacion entre la inflacion y el crecimiento econdmico. Llevamos esa investigacion
dentro del marco general que propone la teoria de crecimientc enddgeno, por o cual estan
incluidas variables de ingreso iniciai y capital humano. En contraste, la teoria neoclasica

de crecimiento predice que las condiciones iniciales no deben tener ningun efecto sobre
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el crecimiento en e! estado estacionario. Sin embargo, en la transicién hacia el estado
estacionario, se supone que paises con un producto per capita mas bajo crecerian en un
ritmo mas rapido debido a los rendimientos decrecientes del capital en los paises ricos;
la teoria neocliasica prediria asi una relabién inversa entre GYP y Y60, teniendo
constantes las demas variables. Se supone, por supuesto, que el capital humano estara
;Sositivamente relacionado con la tasa de crecimiento, y que el crecimiento de la poblacion
- tendra un efecto negativo, permaneciendo constantes las otras variables.

Tres variables, XSG, MSG, y GTRD, que miden varios aspectos de comercio
internacional, también fueron incluidas en algunas regresiones. XSG y MSG son el
crecimiento de las exportaciones e importaciones, respectivamente, medidas como
proporcién del PIB. GTRD es el crecimiento de la suma de ias exportaciones e
lmportacmnes como proporcion del PIB. Se argumenta a menudo que restricciones al
intercambio tienen un efecto advgrso sobre el producto total a través de sus efectos
negativos sobre la eficiencia de la economia debido a la falta de explotar ventajas
comparativas. Una reduccién en las restricciones asi deberia elevar el producto. Como
es dificil medir las "restricciones de intercambio”, especialmente cuando se trata de paises
donde los datos son escasos o pobres, utilizaremos las tres variables como pl‘OXIeS Se
supone que ia relaczon entre estas variables y GYP es positiva.

También se incluyeron otras dos variables, TOT y GGOV. La primera mide los
choques a los téminos de intercambio, con un valor positivo si el choque es "bueno”. Esta
variable se incluydé en el andlisis como respuesta a las criticas hechas en contra de
estudios de inflacién y crecimiento que omiten variables de choques de oferta, dado que
estas variables también podrian tener un efecto negativo scbre el crecimiento econdmico.
GGOV mide el crecimiento de los gastos dei gobiermo como proporcién del PIB; se supone
que tiene un efecto negativo sobre el PIB.

Las hipétesis cuanto a la relacion entre la inflacién y la tasa de crecimiento del

producto se discutieron anteriormente.
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B. Resultados empiricos

La ecuacion (3), ademas de unos variantes, fue estimada usando minimos
cuadrados ordinarics. Los resultados de nuestras regresiones se presentan en el Cuadro
L

La especificacion prefeﬁda parece ser la regresion (1):

GYP=0.456 - 0.290 Y60 - 0.297 GPOP + 45.210 GK + 0.321 H-0.267 P
R?=(.464

Como se puede ver en el Cuadro |, ila desviacién estandar de Ia inflacién fue incluida en
la regresidn (7), pero no parece ser una variable explicativa significativa. Ei coeficiente de
la inflacién indica que por un aumento del 10% en el logarnitmo de la inflacién, la tasa de
crecimiento del producto bajaria 2.7%. La hipédtesis Tobin-Mundell de una correlacién
positiva entre inflacion y crecimiento econémico es asi rechazada por los datos.

Las cuatro variables restantes son todas estadisticamente significativas, y tienen
los signos esperados. El ingreso inicial es significativo al 5%, y es negativamente
correlacionado con el crecimiento per capita del ingreso, indicando que existe
convergencia condicional entre paises. El capital humano promedio y el nivel de inflacion
son significativos en todas las ecuaciones. Las cinco variabies dan cuentan de
aproximadamente la mitad de la varianza del crecimiento per capita. Como se puede ver
en el cuadro, las variables adicionales (ecuaciones 3 - 7) - excepto XSG — no son
significativas, y ademas no cambian la relacién entre la inflacion y el crecimiento
econdémico. Mientras que el crecimiento de las exportaciones es significativo y aumenta
el valor explicativo de la ecuacién, no parece tener una relacion robusta con el

crecimiento, y por eso no fue incluido en la regresion (1).
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Cuadro 1

(1) 0.4372 (3) (4) (5} (8) (7)
2)
Y&0 -0.2905 - | -0.1308 -0.2876 -0.2731 -0.3613 -0.4339 -0.3150
(0.1086)* | (0.0910) | (0.1085)" | (0.1088)~ | (0.1142)* | (0.1087)** | (0.1208)™
GPOP -0.2975 -0.1243 -0.3155 -0.2605 -0.5440 -0.6100 -0.4750
(0.1504) | (0.1246) | (0.1513) | (0.1524)* | (0.2170)* | (0.2142) | (0.2325)"
GK 45.2103 149785 | 445855 |408439 |839564 |74.1253 |57.4165
(13.483) | (11.782) | (13.489) | (13.827)* | (17.517)™ | (16.462)* | (16.594)*
H 0.3206 0.2715 0.3270 0.3316 0.2104 0.2079 0.2933
(0.0709) | (0.0579)™ | (0.0711)** { (0.0710)* ] (0.1000)** | (0.1058)* | (0.0893)*
P -0.2667 -0.4372 -0.2700 -0.2857 -0.2581 -0:2619 -
(0.1362)** | (0.1148)* | (0.1362)* | (0.1384)™ | (0.1347)" | (0.1365)"
SDVP - - - - - . -0.0835
- (0.1380)
XSG - 0.2210 B - - - -
(0.0321)*
MSG - 0.0685 - - - -
(0.0654)
DTDR - - - 9.1197 - - -
(6.9026)
TOT - - - - -0.1815 - -
(0.2037)
GGOV - - - - - -9.7709 -
(8.6023)
R? 0.4638 0.6514 0.4704 0.4742 0.8357 0.6364 0.5108
R2A 0.4336 0.6276 0.4343 0.4384 0.5960 0.5987 0.4786
EstF 15.23947* | 27.4040* | 13.0264* | 13.2274" | 15.9963™ | 16.9164™ | 15.8694™
N 95 95 95 95 62 65 82

Nota: Los ermores estandar parecen entre paréntesis; todas las regresiones ademas incluyen una constante.
** . Significativo a un nivel del 5% de confianza.
* . Significativo a un nivel del 10% de confianza.
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La robustez de la relacién inflacion-crecimiento también es de interés, en particular
dada la ambigiiedad de la evidencia empirica existente. Parece que la relacién negativa
si es robusta a variaciones en |a muestra de paises y a las variables incluidas en la
regresion. Por ejemplo, se argumenta (Levine y Zervos, 1993) que solarhente una
inflacion muy alta tiene un efecto negativo sistematico sobre el crecimiento econdmico.
- Para investigar si nuestros resultados son sostenibles para paises que disfrutan de un
nivel de inflacion bajo o moderado, dividimos la muestra entre los paisés con una inflacion
menor a 30% vy los que tienen una inflacién mayor a 30%. Nuestros resultados de una
reiacion negativa siguen siendo validos cuando se omiten los paises de aita inflacion
(véase el Cuadro 1l). El resul_tado, que aun una inflacion moderada es una variable
significativa y negativa, es importante para nuestro estudio dado que la experiencia
colombiana es caracterizada por una inflacion de menos de 30% durante el periodo de la
posguerra. '

El Cuadro Il también presenta regresiones para distintos grupos de paises. Otra
vez se sostiene la relacién negativa entre la inflacién y el crecimiento. Por ejemplo,
mientras que Grier y Tullock en su trabajo de 1989, y utilizando variables distintas,
encuentran que {a relacion negativa entre la inflacion y el crecimiento no rige para los
paises de OCDE, nosotros encontramos que la relacién es significativamente negativa
para estos paises a un nivel de 5%.

Los regresores también son robustos al afiadir otras variabies como distintas
medidas del capital humano, y varios indices de estabilidad o de politica como los
utilizados por Barro (1989).

Sin embargo, el efecto de la inflacion sobre el crecimiento econémico no es de la
misma magnitud en todos los paises. Los gréficos 1 y 2 muestran la relacién entre la
inflacion y el crecimiento para dos grupos de paises: {os que crecen a una tasa menor que

la pronosticada por la regresién (1) (Cuadro ) y los que crecen a una tasa mayor.
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Colombia pertenece al grupo de crecimiento alto. Como se puede ver, la relacion negativa

es mucho mas aparente para paises de alto crecimiento, donde el poder explicativo de la

Cuadro 1|
Inflacion<30% | Latinoamerica Africa Asia y Medio OCDE
‘ Oriente
Y80 0.1303 -0.3742 - - -0.1956
(0.0791)* (0.0851)" (0.0978)*
GPOP -0.3348 -1.0404 0.5794 - -
0.1317) {0.2136)™ {0.1607)™
GK 24,9703 91.2156 -23.0971 - 66.7176
(12.903)* (24.837)™ {9.183N . (29.2530)~
H . - 0.1512 0.4472 ]
(0.0348)* (0.1326)
XSG 0.2589 0.1648 0.1575 0.1712 0.2706
(0.0383)" (0.0374)" (0.0348)" (0.0483)™ (0.0577)™
P -0.7653 0.1780 -1.0299 -0.9728 0.7627
(0.2138)" (0.0808)** (0.22684) (0.3098)™ (0.1676)"
R? 0.5805 0.9331 0.7974 0.5412 0.8723
R2A 0.5546 0.8996 0.7053 0.4786 0.8422
Est. F 2241738 27.8904"' 8.6612* 8.6501* 29.0240™
N 87 16 17 26 22

* Significativo a un nivel de confianza del 5%.

* Significativo a un nivel de confianza dei 10%.

inflacion llega al 14% de la varianza del crecimiento econémico. Una explicacion puede
ser que para los paises caracterizados por una tasa baja de crecimiento, los mayores
obstaculos son los niveles de inversion en el capital fisico 0 humano, etc., y que el efecto

inflacionario se hace mas importante al pasar un "umbral” de crecimiento.
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C. Inflacidn, inversion y crecimiento econémiéo

Para investigar los canales a iravés de los cuales la inflacion afecta la tasa de
crecimiento aumentamos la regresién basica con una variable que mide el nivel de
inversion en {a economia (INV, el prom_edio de la razén inversidn-producto durante el
periodo investigado). Los resuitados estan resumidos en ef Cuadro Hl. Todos los
regresores son significativos ai nivel del 5%, como lo es la ecuacion total.

Como se puede observar, el coeficiente de la inflacion permanece significativo a
pesar de la inclusion dei nivel de inversion, indicando que el efecto de la inflacidn funciona
al menos en parte a través la productividad de la inversion. Ademads, el coeficiente de la
inflacion cae ligeramente de 0.267 en la ecuacién original (sin la variable /INV) a 0.265
cuando se incluye la \'lan'able de la inversion. EI error estandar del coeficiente, sin
embargo, no cambia. Eso, ademas del impacto débil de INV sobre el tamaiic del
coeficiente de la inflacion, indica que, es ia productividad de {a inversion y no su nivel el

mecanismo a traves del cual la inflacién afecta el producto.
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Cuadro il
Inflacién y tasa de inversion

4)] @
Y60 0277 -0.305
(0.106)" (0.113)*
GPOP 0.339 . -
(0.238)*
GK 75.19 -
(17.81)
H 0.336 0.407
(0.069)" (0.071)*
P -0.265 -0.395
(0.135)** (0.144)
INV _ 1-8.156 0.708
(3.281)* (2.707)
R? 0.50 0.356
R2Ajustado 0.46 _ 0.328
Est F 1461 - | 12607
N 95 97

** Significativo a un nivel de confianza del 5%.
* Significativo a un nivel de confianza det 10%

Esta indicacién es confirmada por regresiones donde la variable dependiente es
INV, utilizando 1a misma muestra de paises durante el periodo 1960-1988. Varias
variables para medir el efecto inflacion fueron ensayadas como regresores, incluyendo
ei nivel de inflacién, la varianza y ia desviacién estandar de la inflacién, ademas de la tasa
de crecimiento de la inflacién. Ninguna parecid significativa para explicar la razén
inversion/PiB. De hecho, la unica variable significativa en estas regresiones parece ser

la tasa de crecimiento del PIB per capita.
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Esta evidencia es generalmente consistente con la obtenida por Fischer (1991) y
Levine y Reneit (1992), quienes, aunque encuentran una relacion negativa entre la
inversién y la inflacion, también encuentran que ia relacion no es robusta. |

Podemos asi concluir que para nuestra muesira de paises, la inflacién si tiene un
impacto importante sobre la tasa de crecimiento. Paises que controlan mejor su tasa de
inflacion tienden a crecer mas rapidamente. Ademas, la inflacion tiene un efecto
' independiente sobre el crecimiente, de su efecto sobre el nivel de inversion*.

En la seccién que sigue presentamos unos antecedentes para Colombia, en un
intento muy sencillo y poco soﬁstimd_o de establecer algunos hechos acerca de la relacion

entre la inflacion la inversion y el crecimiento.

V. Antecedentes en Colombia

Los efectos de la hiper-inflacién han recibido mucha atencién. Menos atencion ha
sido otorgado al caso de paises que han experimentado niveles de inflacion moderados
durante periodos largos. AUn menos atencién ha sido prestada al efecto de la inflacion
moderada y estable como la que se encuentra en Colombia. Dombusch y Fischer (1992)
caracterizan a Colombia como el pais de “inflacion moderada par exceilence”. La inflacion
en el pais ha vacilado en el rango 15 - 30 por ciento durante casi dos décadas. Durante
este periodo, el manejo economico se basé en instrumentos de politica fiscal para impedir
que subiera la inflacion por encima de 30%, aunque durante la gran parte de los afios
setenta y ochenta la reduccién de la inflacién no tuvo una prioridad muy alta. Esto puede
haber sido el resultado de que la economia colombiana funcioné mas o menos

satisfactoriamente en relacion con otros paises del continente. Las tasas de crecimiento

% No obstante, es improbable que los estudios de corte transversal puedan rzvelar los mecanismos
de transmisién entre inflacién y crecimiento. Estos estudios, aunque son atiles para descubrir patrones
generales a través paises y destacar correlaciones entre variables, no pueden determinar relacicnes
estructurales. Evidencia de series de tiempo pudiera hacerlo, por lo cual se resumen las conclusiones de
algunos de estos trabajos en Ia Gltima seccion del presente ensayo.
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econdmico en el pais fueron estabies, aunque no extracrdinariamente altas. Aun durante
la crisis de |la deuda a principios de los ochenta, la tasa de crecimiento per capita continué
siendo positiva. No obstante, desde la mitad de los setenta, las tasas de crecimiento
econdmico nunca volvieron a los niveles del periodo 1967-74.

La baja en la tasa de crecimiento en la mitad de los afios setenta ha sido asociada
a una dramatica reduccién en la elasticidad del producto industriai frente al producto global
destacado como uno de los determinantes principales de ia alta tasa de crecimiento de
finales de los sesenta y principios de los setenta (Echavaria, 1989) -y con la disminucién
del crecimiento de los sectores industrial y exportador. Esa baja ha sido vinculada al
efecto de la "enfermedad holandesa" generada por la bonanza cafetera en la segunda
mitad de los setenta (Edwards, 1984; Syrquin, 1987, Ocarripo 1991). El saito de la
inflacién durante ese periodo también ha sido asociado al auge de los ingresos externos
incluyendo los pagos por ventas de café.

Pero aqui nos preocupa principalmente cual ha sido el papel de la inflacion en el
crecimiento econémico de Colombia. Y también si, de hecho, la tasa de crecimiento en
Colombia ha sido negativamente afectada por una tasa de inflacién consistentemente por
encima de 20% durante los Glitimos veinte afios, y cual ha sido el canal de transicion de
este efecto. En esta y la siguiente seccion exploramos estas preguntas.

Como se puede ver en el Gréfico 3, existe una relacion grafica claramente negativa
entre el crecimiento econdémico y la inflacion en Colombia después de finales de los afios
sesenta.’ Hasta finales de la década de los sesenta, 1a inflacion permanecié en general
por debajo de 15%. Las tasas de crecimiento durante este periodo, no obstante, fueron
muy variables. La primera década de la posguerra fue caracterizada por un crecimiento
rapido, seguida por una década con reduccién en éste. Desde 1967 hasta 1974, la

economia colombiana otra vez disfrutd de un periodo de rapido crecimiento, caracterizado

$ Agradecemos a Juan Carlos Jaramilio de quien obtuvimos este grafico.
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por una politica macroecondmica conservadora que apoyé una estrategia de desarroilo
orientada hacia el aumento de las exportaciones del pais. En 1967, la devaluacién
escalonada fue implementada, generando durante un periode de cinco afios una inflacion
relativamente estable. Lé segunda mitad de los setenta fue caracterizada por un auge en
las rentas del café. El gobierno tuvo un éxito parcial en esterilizar el impacto de este auge
sobre la inflacién. Sin embargo, la inflacién se aceleré durante ese periodo y desde
entonces se ha mantenido por encima de 15%. En el principio de ta década de los
ochenta, el fin de la bonanza cafetera coincidié con la crisis de la deuda que incluyo una
contraccién fiscal, controle§ del tipo de cambio y devaluacion del peso; la demanda por
la creacion de dinero continud, sin embargo, debido a que la contraccion econémica fue
apenas suficiente para igualar la reduccion en la disponibilidad de crédito externo
(Easterly, 1991). La inﬂacién.pennanecié por encima del 20%. La tasa de crecimiento se
acelero otra vez en 1986 y 1987, sélo para caer en el afio siguiente al nivel de comienzos

de la década de los ochenta.
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Grafico 3:
Inflacion y Crecimiento del PIB,
1955 - 1992
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Mientras que la relacién inversa entra inflacién y crecimiento del producto parece
ser fuerte, el mecanismo especifico a través del cual las dos variables son relacionadas
es mehos claro. La inclinacién inicial que existe para explicar el efecto de Ia inflacién a
través de la tasa de inversion no es sostenible, Esta asercion sera apoyada
empiricamente en la seccidn siguiente. Como se puede ver en el Grafico 4, la tasa de
inversion (medida como fa proporcion de la formacién bruta de capital fijo sobre el PiB)
permanecié estable durante el periodo 1963-1980, mientras que se duplicé Ia inflacion,
aumentando del 10% al 25%.. Mientras que el nivel de inversion aumentd brevemente en
1984, otra vez volvid a bajar en los afios siguientes, aunque no parece existir un vincuio
entre esta baja y la tasa de inflacién. -

No sdlo 'parece débil o inexistente la relacion entre los niveles de inflacion y la
inversion sino que el vinculo cauéal entre la invérsién y el crecimiento también ha sido
cuestionado. Ocampo (1991), por ejempio, argumenta que los datos colombianos no
apoyan la idea de un crecimiento liderado por la inversion, y demuestra que las tasas de
inversion han sido bastante estables durante periodos que, en contraste, se caracterizan
por tasas de crecimiento muy variables. En particular, Ocampo argumenta que el
periodo de expansién econdmica que experimentd el pais entre 1967-74 no se puede
explicar como resuitado de un aumento en la inversién. El sostiene que es la mayor
utilizacién de la capacidad existente, y no la inversion, la que parece constituirse en el

mecanismo a través del cual la economia se ajusta a tasas de crecimiento mayores o

menores.
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El crecimiento econémico colombiano, igual que el de muchos paises en desarmollo,
Se caracteriza por una tasa rapida de acumulacién de factores, y por la baja contribucion
de productividad total de factores (Chenery et al. 1986). De hecho, es el cambio en (a
productividad total de los factores lo que parece tener una correlacién estrecha con el
crecimiento econémico en Colombia. Como se puede ver en el Cuadro IV, lo cual es
consistente con la reduccion en ia tasa de crecimiento desde medianos de los setenta y
el aumento concomitante en la inflacion, la contribucién de la broductividad de los factores
al PIB también ha bajado dramaticamente desde 1974. Ademas, con la excepcion del
periodo de alto crecimiento de 1967-74, el crecimiento de la productividad de los factores
ha sido muy lento, bajando precipitamente durante el periodo 1974-1980, y atin mas
durante 1980-1984, aunque se recuperd un pbco después de 1988.

Una pregunta pendiente, sin embargo, tiene que ver con la direccién de causalidad
en la relacién crecimiento-productividad. Los analisis de datos colombianos muestran
resultados contradictorios: para el sector industrial, los indicadores apoyan la conclusion
de que el crecimiento econémico causa ia productividad especificamente, que es el
crecimiento de ventas el determinante basico de la productividad en el nivel sectorial
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(Sandoval, 1982; Echavarria, 1990 citado en Ocampo, 1991). Por otro lado, también ha
sido mostrado que la competenci_a externa y el nivel de concentracion de la produccion
son determinantes de la productividad industrial (Echavarria 1990; Roberts 1988, citados
en Ocampo 1991).

Cuadro IV
Contribuciones al Crecimiento Econémico Total
1945-1956 165667 1967-74 1974-80 1980-87
Crecimiento del PIB 5,1 45 6,5 48 31
Productiidad total Factores 1.2 .03 2,2 -0,2 -1,6
Acumulacién de Capital 29 24 21 23 20
Empleo y Educacion 1,0 1,8 2.2 - 27 2.7

fuente: Basado en Ocampo (1991).

El Grafico 5 ilustra la relacién entre el crecimiento de la productividad de los
factores y el nivel de inflacion. Como se puede observar, la relacion es claramente
negativa. Los anos de baja inflacion y aita productividad de finales de los sesenta y
principios de los setenta estan concentrados en la parte sur este del grafico, mientras los
~ afios de alta inflacion y baja productividad se encuentran en la parte noroeste.

Asi, nuestro argumento es que la inflacién en Colombia afecta el crecimiento
econdmico mediante el canal de la productividad de los factores - o la asignacion de
recursos - y no a traves del nivel de inversion. Como se argumento, los vinculos, tanto
entre inflacién y crecimiento como entro crecimiento e inversion, parecen ser muy débiles
o inexistentes. Por oira parte, los vinculos entre crecimiento, inflacion y productividad
parecen fuertes. Como se resumié anteriormente, la explicacion tedrica de esta ditima
relacién es que una inflacién alta disminuye el contenido informatico de los precios y hace
dificil para individuos y empresas pronosticar las condiciones futuras, resuitando asi en

una asignacion subdptima de recursos y, entonces, en una productividad inferior.
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IV. Resumen y conclusion

Existen muchas razones para creer que la inflacion y su grado de variabilidad tienen
efectos negaﬁvos de largo plazo sobre el crecimiento econémico. La inflacion puede
afectar el crecimiento a través de su impacto sobre el nivel o la eficiencia de la inversion.
La informacion contenida en el sistema de precios relativos disminuye, resultando en una
asignacion subdptima de recursos y, asi, en una menor productividad. En ambientes
inflacionarios, en particular cuando la inflacién se prolonga a través de varios afios, los
agentes economicos han de dedicar cantidades considerables de recursos a la actividad
improductiva de manejar y predecir la inflacion, apartando recursos que de otra manera
habrian sido dedicados a la produccion. En paises de inflaciones altas es mas probable
que se apliquen politicas inconsistentes a fin de mantener la inflacion dentro de un rango
que sea politicamente aceptable, incrementando asi la incertidumbre acerca del futuro y

afectando las decisiones de inversion. La inflacién también reduce la capacidad del
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sistema financiero de llevar a cabo con eficiencia sus funciones de intermediacion y de
asignacion de crédito, con un efecto directo sobre ef crecimiento econdmico.

Estos efectos han sido bien identificados en la literatura econdmica, y el presente
analisis de corte transversal de paises apoya la hipotesis de una correlacion negativa y
significativa entre la inflacion y el crecimiento econémico. Nuestras conclusiones ademas
indican que la inflacion afecta el crecimiento a través de la eficiencia de asignacién de
- recursos — i.e. a través de la productividad de la inversién — y no a través de la inversion.
Estos impactos negativos parecen caracterizar no sotamente los paises de alta inflacion
sino también los de inflacion baja y moderada.

Lo que no esta tan bien establecida en Colombia y en la gran mayoria de paises
es la magnitud de estos efectos dariinos. El caso colombiano es de especial interés
porque [a inflacion en Colombia es moderada, y parece ser en gran parte una inflacion
anticipada y relativamente estable. Esto ha resuitado en un escepticismo por parte de
algunos economistas con respectd al papel negativo de la inflaciéon en la economia
colombiana. Ademas, los resultados de corte transversal necesitan ser confirmados por
andlisis de series de tiempo. '

Sin embargo, y como muestra la seccidn anterior de una manera muy sencilla, hay
indicios de que os efectos de la inflacién en el crecimiento econdémico colombiano han
sido negativos. En particular, la inflacion en Colombia parece haber debilitado el
crecimiento econémico a partir de los afios 70, cuando alcanzd niveles de dos digitos;
ademas, vy de acuerdo con los resultados de nuestro anélisis de corte transversal, este
efecto parecer ser trasmitido a través de la productividad de la inversién y no de su nivel.

Varios trabajos recientes apoyan estas conclusiones. El primero de estos® concluye
que en Colombia la inflacidon de dos digitos ha afectado de manera negativa y directa el
crecimiento econémico a través de su efecto sobre la eficiencia en ia asignacién de
recursos o sobre la productividad de los factores. Ademas, este estudio muestra que el

¢ Véase el trabajo de Uribe (1994).
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parametro que relaciona la inflacién y la productividad ha aumentado desde los afos
setenta (en una época cuando la inflacién también tuvo un incremento dramatico); en
otras palabras, que existe una relacion estructural negativa entre ia inflacién y la
‘productividad de los factores, y que la importancia de esta relacién crece con el nivel de
la inflacién.

El mismo trabajo también encuentra evidencia de que el nivel de Ia inflacién ha
afectado el componente de tendencia del PIB, eﬁ particular a partir de mediados de los
afios 70 cuando la inflacién se sostuvo en niveles de dos digitos. El autor concluye que
una reduccion de 10%, i.e. de sélo 2.5% por afio, en el nivel de inflacién parece elevar la
tasa anual de crecimiento del producto én alrededor de medio punto porcentual.
Asimismo, los costos de mantener niveles de inflacion de dos digitos, en términos de
crecimiento econémico, parecen estar creciendo con el tiempo. )

Un segundo estudio también alcanza conclusiones parecidas para Colombia’.
Usando un modelo de vectores autoregresivos, se concluye que los niyeles de inflacion
experimentados en Colombia durante los Cltimos cuarenta afos han perjudicado el
crecimiento econémico del pais. Estas conclusiones se-aplican aun en el corto plazoya
despecho de la persistencia y la baja variabilidad de las tasas de inflacion. En particular,
el trabajo encuentra que fa inflacién constituye una parte substancial, 20%, de la varianza
del crecimiento econdmico. El anélisis muestra que |a inflacién y su aumento estan
indirectamente correlacionados con ef crecimiento a través de sus impactos sobre la

| acumulacién de capital, la tasa de inversién, y el gasto publico. Pero mas alla de estos
efectos, la inflacion parece afectar el crecimiento a través de la asignacién eficiente de
recursos en la economia, una conclusion parecida a la del primer trabajo mencionado

anteriormente. Sin embargo, el estudio también argumenta que una disminucién, aunque

7 Véase Partow (1995).
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sea pequefa, de la tasa de inflacion puede tener un efecto bastante positivo sobre el
crecimiento econdmico®.

En sintesis, los resuitados de los estudios recientes de series de tiempo apoyan las
conclusiones de éste y otros trabajos de corte transversal de paises, y sugieren que una

-alta inflacién produce efectos negativos de largo plazo sobre el crecimiento econémico,
aun en paises de inflacion mo&erada y estable como Colombia.

Las posibilidades para estudios adicionales son numerosas. Mientras que es cierto
que ia inflacion en Colombia parece ser una inflacion anticipada, se necesita un analisis
mas riguroso de los componentes anticipados y no anticipados de la inflaciéon. Otro tema
interesante es el de los efectos de la inflacion sobre los varios sectores productivos. Los
efectos combinados de la politica econémica y de la inflacion también necesitaq ser
investigados, asi como el efecto de la inflacién sobre 1a evolucién y el Euncionamiento del
sistema financiero. Los costos de corto piazo de una politica desinflacionaria también

merecen estudio.

8 £ efecto de la inflacion sobre el bienestar de la poblacién -- un efecto distinto pero relacionado con
jos impactos sobre ei crecimiento econémico — también ha sido un tema en investigaciones recientes; véase .
Carrasquilla et al.
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Anexo 1: Definicién de Variables y Fuentes de Datos

GYP
Y&0
GPOP
GK

]
XSG
MSG
GTRD
INV
TOT
GGOV

Crecimianto del PIB per capita. King y Levine, de los WBNA.

PIB per capita para o periodo inicial, 1960,

Crecimianto de [a pablacion. King y Lavine, de los WBSI.

Crecimiento del stock de capital. King y Lavine, de Banhabib y Spiegel.
Capital humano, medido como:

u Y [(PRI-SEC,)-61-(5EC,-12) £-1960, 1970
t

donde PR! y SEC denotan la proporcion de 1a poblacion que ha estado matriculada en escuela primaria o secundaria,
respectivaments, durarte [as décadas de los sesanta y setsrta. Los datos PRI y SEC vienen de Barro (1991) basados en datos
del UNESCO y del ILO.

Logaritme de la inflacién promedia del deflactor de! PIB. King y Levine, da los WEINA.
Cracimiento de fa razon de exportaciones/P18. King y Levine, de los WEBNA,

Crecimiento de la razon de importaciones/PiB. 1Gng y Lavine, de los WEBNA. _

Crecimiento del intercambio, medido como [a razon (expartacionas + importacionesy/PI8. King y Levine, da ios WBNA.
Invarsidn como proporcion del PIB. King y Levine, de los WBNA ’
Terminos de intercambio, medido como precio de axportaciones/precio de importaciones. IMFIFS,

Crecimiento de la razon del gasio el gobiermo/PiB. KGng y Levine, de los WBNA

IMFIFS:

WBNA:
WBSE

Inernational Manstary Fund — intemational Finance SLatstics
World Bank National Accounts
Weorld Bank Social Indicators

King, R.G. y R. Levine, (1933). “Finance, Entreprenewrship and Growth: Theory and Evidence,” Joumal of Monetary Economics, voi. 32(3), Diciembre.
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- Argeria
* Angola

" Argentina

Australia
Austria
Bangladesh
Barbados
Beigica
Bolivia
Botswana
Brasil
Burma
Burundi
Camenin
Canada
Republica Central Africana
Chad
Chile
Colombia
Costa Rica

- Costa de Marfil
-Dinamarca

. Republica Dominicana
Ecuador

- Egipto

Etiopia

Fiji

Finlandia

Francia

Gabén

Gambia

Republica Fed. de Aiemani a

Ghana

Gran Bretafia

Grecia

Guinea Bissau

Guyana*

Haiti

Honduras

Islandia

iceland

India

- indonesia*

Iran

_ idanda

Israel

Italia
Jamaica
Japon
Jordan
Kenya
Corea del Sur
Kuwait
Lesotho
Liberia
Luxemburgo
Madagascar
Malasia

. Mali

Mauritania
Mauricio
México

‘Marruecos

Holanda
Nueva Zelanda
Nicaragua
Niger

Nigeria
Noruega
Pakistan
Panama
Paraguay
Papua Nueva Guinea
Perd

Filipinas
Portugal
Rwanda
Senegal

Sierra Leona
Somalia

Spafia

Sri Lanka
Sudan

Suecia
Swazilandia
Suiza

Siria

Tailandia
Trinidad y Tobago
Tanez
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Anexo 2: Paises incluidos en la muestra

Turquia
EE.UU
Uruguay
Venezuela
Zambia

* S6lo se utilizo para ia regresi
del Cuadro |l
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