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. Introduccidén

Cudl es ta retacion entre la ihﬂacién Y el crecimiento econdmico? Estudios recientes
ce Kormendi y Mequire (198S), Fiscner (1891, 1983), Cozier y Selody (1992) Y De
Gregono (1993) han encontrage una relacion negativa entre estas dos variables usando
modelos de corte transversal para un grupo especifico de paises. Levine y Zervos (1993)
sostienen que este tipo de resultados NO son aconométricaments robustos Y Que soio
inflacicnes aitas o la aceleracion de Ia inflacion en paises de inflacién moderada tienen
efectos negativos sobre e crecimiento. En esta documento se estima e efecto de la
inflacion sobre ef crecimients economico colombianc usando modelos de series de tiempo
para el periodo 1952-1992. Los ejercicios economatricos indican (i} que niveles de
inflacion entre 15% y 30% han tenido efectos negativos sobre el crecimiento econdmico
Colombiano a traves de la reduccion en el crecimiento de la productividad total de los
factdres Y (il) que los costos de mantener niveies de inflacion de dos digitos, en términos
de crecimiento ecandmico, estan creciendo con el tiempo. Estos resuitados sugieren que
aun en paises de inflacion moderada (15%~-30%) y reiativamente estabie los beneficios
econamicas de reducir la inflacién pueden ser significativos. |

'. Teoria: revisién

Una gran variedad de consideracicnes sugiére una relacion negativa entre la
inflacion y el crecimiento econémico’. En pnmer iugar, en una economia inflacionaria es
practicamente impaosible contar con un sistema tributario que no castigue de aiguna

sOstuvieran que si una sociedad $OpOra un poco Mas de inflacidn podria obtener menores tasas de
desempieo, o o que es o mismo, MAYOr Nfvel 39 actvwad aconomica. Todnsestasndmhapveﬂdo
cambiando desde A "hipdtesis aceleracionista® de Pheios (1967) y Friedman (1968), y en toca Ia literatura
teoncacelosunimosmaﬁossaentammofxtosnegaumdehhﬂadm sabre e crecamento
8CONOMICy.



manera el ahorro y la inversion. La razdn es que algunos propietarics dé actvos reczbeh

‘ganancias’ que no Tepresentan ganancias reales y aigunas empresas muestran perdidas
ficticias cuando astan fuartementa endeudadas. En el primer caso, el sistema tnbutario
castiga ias ganancias “ficticias* y desestimula el ahorro y 1a inversion productiva, mientras
que en el segundo, disminuyo los impuestos, estimula ef endeudamiento y deja las
personas y las empresas en una posicion econdmica vuinerable. Recientemente, Jones
y Manueili (1993) han formalizado una variante del primer tipo de efecto al introcucir en
4n modeio de crecimiento enddgeno la existenci2 de rigideces nominales en ia estructura
tributaria; el resuitado es que el costo efectivo de la inversion aumenta y el crecimiento
economico disminuye.

En segundo iugar, !a inflacion puede afectar negativamente el crecimiento
economico ai disminuir & deseo o habilidad del trabajo de hacer trabajo productivo
(Leijonhufvud, 1977). De Gregorio (1993) presenta un modelo de crecimiento endégeno
_ que enfatiza este mecanismo. En &, la inflacion induce a ics individuos y las firmas a
mantener bajos niveles de saldos monetarios reales para evitar los costos de la inflacion,
lo cual disminuye ia cantidad de trabajo disponible para la produccin de bienes y reduce
el crecimiento econdmico. Asimismo, la inflacidn disminuye el contenido de informacion
el sistema de precios, desvanece la distincion entre movimientes en precios relat~osy
precios absolutos y dificuita las medidas contables de desempefio de las firmas. Con
menaos cantidad y caiidad de informacion sobre la cual tomar as decisiones econémicas,
los administradores de ias empresas tienden a escoger una mezcia subdptima de insumos
y de tipos de capital, cometen mayores y mas frecuentes errores de prongstico y aumenta
el nivel y |a volatilidad de las tasas de interés. Todo esto perjudica la asignacion eficients
de recursos y desesstimuia la formacion de capitai.

£n tercer lugar, la inflacion reduce la capacidad del sistema financiero de lle ara
cabo con eficiencia sus funciones de intermediacion. Esta idea hace parte centr. del
trabajo de McKinnon (1973), quien propone que la liberacion de las tasas de interés y
bajas tasas de inflacidn promueven directamente ia acumulacion de cipital y el



crecimiento economico de los paises en desarrollo. Roubini y Sala-i-Marti (1992)
sostienen que la tasa de inflacion es una ‘proxy” del grado de represion financiera de un
pais y por ende, Ia reiacién negativa observada entre !a inflacion y el crecimiento
economico refleja distorsiones en ai mercado financiero en lugar dé un efecto directo de
la inflacian sobre el crecimiento. Y Azariadis y Smith (1993) presentan un modelo en que
altas tasas de inflacién generan problemas de informacion y afectan de manera negativa
la eficiencia en la asignacion del crédito. Como la acumulacion de capital es un
determinante directo del cracimiento econdmice, la eficiencia del sactor dohde se asigna
el ahorro a la inversién juega un papel fundamental en af procesg de
crecimiento.

Par ditimo, 1a inflacién aumenta la incertidumbre sobre la evolucion futura de la
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 inflacion y traeria dentro de un rango que sea politicamente aceptable. Para Fischer
(19€1) la inflacion es un "indicador de la habilidad general det gdbierno para administrar
ia économia“ Yy conciuye que un gobiemo que permite aitas tasas de inflacion *ha perdido
el control’. En estas circunstancias, los gobiemos estan *mas inclinados a introducir
control de precios, cambios en ios impuestos y en ios regimenes comerciales, todoé los
cuales incrementan ia incertidumbre acerca del futuro y afectan las decisiones de
inversion® (De Gregbn‘o. 1994). La inflacién puede, asi, afectar de manera permanente la
tasé de crecimiento del producto como resuitado dei temor a invertir en un ambiente
economico en que la tasa de retorno al capital es altamente incierta.

iil. Los datos: primera parte

El Grafico de la siguiente pagina presenta la svolucién de los promedios maviles
centrados de la inflacién y el crecimiento del producto intemo bruto (PIB) colombiano
durante el lapso 1954-1992. En él se observan dos periodos claramente definidos: en el
primerc, comprendido entre 1954 y finales de i0s arios 60, !a inflacién y el crecimiento del



PIB paracen tener una relacion positiva debil. En el segunao, la relacion entre ia inflacion
y e crecimiento forma una especie de X, con mayores niveles de inflacion viniendo
acompanados de menores tasas de crecimiento gel producto, y viceversa. Esta relacion
negativa entre la inflacion y el crecimiento del producto se confirma en el analisis
econometrico que se presenta a continuacion, el cual permite a su vez identificar los
canales a través de los cuales la inflacidn debilita ei crecimiento economico.

Para ser especificos, consideremos la siguiente funcién de produccion agregada:

(1) Y, - AF(UCAPK,, L)

donde Y es el producto, K el "stock” de capita fisico, L el nivel de empieo, UCAP la tasa
de utilizacion de capacidad y A un indice de progresa tecnoidgico neutral (en el sentido
de Hicks). Asumiendo una funcién de produccian Cobb-Douglas con retornos constantes
a escala al capital efectivamente utilizado y al trabajo, se obtiene

1 Lt

dondeQ < a, < 1. |

En paiabras, ef crecimiento del producto se “expiica’ por el crecimiento en la
productividad total de los factores ~refiejando cambios de eficiencia en el uso de los
factores de produccién- y el incremento en la oferta total del capital y ef trabajo. La
ecuacion (2) puede ser estimada ficilmente usando minimos cuadrados ordinarios para
el periodo 1952-1993, luego de asumir que |a participacion del capital y el trabajo es
constante a través del tiempo. En una ecuacion de regresion que incluya la tasa de
crecimiento del "stock® de capital efectivamente utilizado, la tasa de crecimientc del
| empleo y la tasa ge inflacion, ésta utima estana afectando ei crecimiento del producto real
a través de su efecto sobre la product'adad total de los factores (Fischer, 1993).
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Asimismo, la inflacion (o su variabilidad) puede afectar el crecimiento del producto
atraves de las 3 variables del ladc derecho de la ecuacidn de “‘contabiiidad de las fuentes

de crecimiento®. Formaimente,

(4) = .-ama
4
A,

(5 = .o
A:

donde m es la tasa de inflacidn y ¢ su variabilidad. A,, por su parte, es calcuiade usando
el valor estimado de a en la ecuacién de regresidn (2) junto can los valores observados

de [UCAPUCAP + x/K]y UL



Ei Cuadro 1 presanta los resuitados de las ecuaciones de crecimiento que utilizan
como variabies independientes el crecimiento del “stock” de capital efectivamente
Jtilizado, la tasa de crecimiento del empleo y 1a tasa de inflacion, ésta ultima medida como
'a variacion anual dei deflactor del PIB (INFDEF) y del indice de precios al consumidor
INFIPC)2. El Cuadre muestra los coeficientes individuales de la regresion, sus
estadisticos t, el numero ge observaciones, el estadistico F y el coeficienta de
determinacion ajustado. Las estimacionss se realizan para los periodos 1951-1967,
1968-1992 y 1951~1992. La seieccion de 1967 para di'vidir los sub-periodos cbedece a
que en ese ano se presento un quiebre estructural en (a serie de: preducto, segun se
sugiere en un trabajo reciente de Gaviria y Uribe (1894).

En todas Ias regresiones, la hipotesis nula de retornos constantes a escala no
puede éer rechazada al 95% de confianza; por o tanto, las ecuaciones han sido
astimadas restringiendo a 1 la suma de los coeficientes correspondientes ai trabajoy a
capital efectivamente utilizado. Las estimaciones de la participacion del capital y del
trabajo durante el periodo 1951-1992 son de aproximadamente 45% y 55%,
respectivaments, y significativas al 99%. Valores para la participacion del capital un poco
superiores {51%) se encuentran en ia ecuacion de regresion que é’mpiea informacion del
oceriodo 1968-1992, siendo los coeficientes del capital y el trabajo fuertemente
significativos desde el punto de vista estadistico. En contraste, en la ecuacion de regresion
que usa informacion del periodo 1851-1967, el coeficiente correspondienta a la
participacion del *stock® de capital no es astadisticamente sign'rﬁcaﬁvo a niveiés astandar
(v. gr. 10%) y su magnitud es mucho menor que a estimada para los otros periodos.

I g encontré gue 10das las vanables usadas en este trabajo son estacionanas. En particul~r, 8-
realizaron pruebas de Dickey-Fuller y Dickey-Fuler Aumentado 4 ia sene da inflacion sequn  IPC
(INFIPC). el coeficienta de « 1acion de 4 inflacion oel 1PC (CVIPC), la inflacion segun el deflactor imolicito
ael PIB (INFOEP), e crecar.amo del PIB real (CP18). e crecxmiento del PIB “natural® y 8l crecmiento del
empieo y 1as diferertas medidas del stock de capaal (~ . K XMR y KPR). Pasa 1odas las series. los valores
del test estadistico superan ampliamente i0s valores O~ BCos. rechazandose asi la hipotesis nuia de que la
safe es no-estacionaria. Para mayor detdie ver Anexo !.
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Cuadro 1
Ecuaciones de Regresidn para ei crecimiento del producto colombiano
Efecto del nivel de la tasa de inflacién
(Estadisticos t en paréntesis)

Constanie > =8 INFDEF INFIPC at <

[ 1951 - 1992

&) CracuTeento del 0.421 0.458 0.54¢ = 084 0.48 ‘a1
P18 resd (4. 543) [E% -} {8.017N (-2.88)

B Crecyremo dal o7 Q440 0.558 =0.043 Q.42 “
P18 rem (1087 14, TOS) {5.9685) (=-1.870)

. 1981 - 1987

{8) Cracymemo det 0.020 024 o775 -0.081 2.49 '8
18 ran (A 749) {1.429) (4.93) {=1.311}

(b} Crecsmmento det R.018 [*Rbs | 0.820 -Q.044 0.47 18
PIS rem ATS {1.0871) (4.008) (=1.113

it 1988 - 1902

{a) Cracmenta de ' 0.0 0513 0.488 -0.00 ’ 0.45 P
MY row 72¢) {4.531) (.2 (~-2.108)

{b).Crecammnts el ams o518 404 =0.083 0.2% =
RIS ren {1 S45) {4. 208 u‘g (=1.2TH

NOTA I 08 @ 6100k 0 GROSEE N0 resecncal COMRQIIO ROT o Qradio de YERZECN de CEDACKING: 1, of BTINS; INFDEF ia tase de niackdn medds
canoumunl:INHMItnuMﬁmcmmmmmummduu
TEURANE ¥ SQUDO ¥ & Ok 38 CADERI QNvada, CON NMURAIOS MUY SITHIVSS & D8 DASEISAGOE N o538 Cuatro. B grado de utitracien de
mummlmmu"m;dncmhuummu-nmm
rEBAZE00E UEANGO  DBAUES RA,T.S. vemedn 4.0

De acuerdo con los coeficientes estimados, para el periodo 1951-1992, una
disminucion de 10% en la tasa de inflacion, medida segun el deflactor del PIB, se asocia
con un aumento en la tasa de crecimiento del —roducto de 0.64%. Este coeficiente es un
poco menor (0.43%) cuando se mide la inflacion con el indice de precios al consumidor.
Asimismo, los coeficientss que cuantifican el afecto de la inflacion sobre el crecimiento del
producto son sistematicamente menores y no significatives, desde el punto de vista
estadistico, en |a regresion que usa informacion dei periodo 1951-1967, y mayores (0.9%
y 0.53%) y fuertemente significativos en la regresion correspondiente al periodo 1967-
1992. Estos resultados recuerdan la X formada por ios promedios mdviles de la inflacion
y ei crecimiento a partir de finales de los afos 60 a que hicimos referancia a comienzos

de esta seccion.



Cuadro 2
Ecuaciones de regresion para el crecimiento de producto
colombiano
Efecto de la variabilidad en la tasa de inflacién (CVIPC)
(Estadisticos t en parentesis)

Sonatarte ox (=% CVPC i N
1. 196t 1902 .
Warmanto del P18 reny 0018 0.4485 0.554 -3.002 0.43 3]
(3814) (4.042) (8.028) (=1 946
H 1961 - 1947
—fecTveEmo del P8 real 0.0 0.148 .85 -0 002 0.62 18
4. 114} 1.045) 15.996) {-1.755)
N 1968 - Y92
Crecrmvanic del MB reai 0.021 2.521 0.473% ~0.002 0.40
2. 022 ‘4 MS) 14 @2 1-1 411 =

El Cuadro 2 muestra los resuitados de ecuaciones de crecimiento en ia tradicién
de ia metodoiogia de “contabilidad de ias fuentes dei crecimiento® que usan el coeficienta
de variacion de la inflacion en lugar de su nivel. Los valores estimados de la participacion
del capital y el trabajo son muy similares a los encontrados antenormente lo mismo que
sus niveles de significacion estadistica. Iguaimente, los coeficientes de determinacion
ajustados superan ei 40% en todas las regresiones, lo cual puede considerarse aceptable
en ecuaciones de regresion definidas en términos de tasas de crecimiento. Y los
coeficientes que miden el efecto de la variabilidad de Ia tasa de inflacion sobre el
crecimiento son, en todos los periodos, de 0.002, pero significativamente diferentes de 0
unicamente en las ecuaciones de regresion que usan informacion de todo e periodo o del
sub-periodo 1951-1967. Esto refleja la naturajeza del proceso inflacionario colombiano,
con inflaciones bajas pero inestables en los afos S0 y 60, y moderadas (entre 15%' y 30%)
pero relativamente estables desde mediados delos arios 70 (véase ei Grafico siguiente)
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€l Cuadro-3 resume el efecto de la inflacion {y su vanabilidad) sobre e! crecimientodei
producto, la productividad total de los factores (PTF) y la oferta de capital y trabajo. La
primera columna seAala el vaior de los coeficientes de la inflacion y su vanabilidad
presentados anteriormente. Las otras columnas reportan los coeficientes de regresiones
simples que analizan el efecto de Ia inflacion Yy su variabilidad sobre los cambios en el
‘stock® de capital, el empieo y el lamado “residuc de Solow*. Como se aprecia en el
cuadro, los coeficientes que indican al efecto de la inflacidn Y su variabilidad sobre el stock
de capital y el empleo no son significativos desde el punto de vista estadistico en ninguno
de los periodos considerados. En contraste, e! efecto ge la inflacidn sobre e crecimiento
de la PTF es negativo y significativo en !as ecuaciones de regresion que analizan los
periodos 1951-1992 y 1968-1992. Segun el vaior de los coeficientes de la regresion que
Jsa informacion del ben’odo 1951-1992, una aisminucion de ia inflacién (medida a traves
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del deflactor de PIB) de 10% esta ascciada con un incremento er la PTF de 0.56%. y un
aumento de 0.67% en el valor de la PTF dei periodo 1968-1992. Todo esto sugiere que
en Colombia la inflacidn afecta negativaments ei crecimiento economice. na tanto por su
efecto sobre el nivel de la inversion o el empleo, como si sobre el grado de eficiencia en
la asignacién de los recursos productivos.

CUADRO 3
Etecto de la Inflacién sobre el producto,
la oferta de los factores y la PTF
(Estadisticos t en paréntesis)

cme o a CPTE
I. 1981 - 1993
INFOEF -0.084 o.o ‘ -0.021 -0.084
(-208) ] (~0.88) (-2.507
INAPC ' ~0.042 -0.033 -0.023 -0.040
: (-1.8700 ‘ {-0.000 (-0. 794} (-1.980
cvieC -0.002 -0.001 «0.001 -0.001
_ (=1.048 |=9. 708 (-0.82) (~1.067
1. 19811967
INFOEF -0.081 -0.0t¢ -0.038 -0.048
- (=t.NN (-0.218 (=041 (=1.2000
INFIPC -0.084 -0.112 0,038 -0.029
=115 [=1. 200 (=0.7%8) {(=0.040
oviec .02 -2.004 -0.001 -0.001
{-1.75% (=1.211 : [=0.744) |=1.748
. 1988-1982
INFDEF -0.08 -0.012 -0.049 -0.087
(-2.108 (=0.481) 0.0 {(=1.TOR
INFRC -2.083 -0.07¢ -0.538 =0.041
(=428 {~1.348% (~0.71% (=1.108}
- PG -0.002 -3.002 -H.002 3.0,
' {=1.401} (=1.14% {-0.831) (=107

e

Es posible, sin embargo, que la relacién encontrada entre la irflacion y el
crecimiento de la productividad total de los tactores esté indicando la influencia de esta

10



ditima variable spbre Ia inflacién, y no la de ésta en la PTF. Para evaluar *al posibilidad.
en el Cuadro 4 se presentan ios resultados de pruebas de causalidac bidireccional entre
lainflaciony la PTF, propuestas iniciaimente por Granger y de amplio uso en estudios de
senes temporales. Las pruebas indican que, para el periodo completo 1951-1892, existe
una relacion de causaiidad bdidireccional entre !a inflacién y la PTF, no obstante, en el
periodo 1968-1992 la relacion se orienta unicamente de los niveles de inflacion hacia la
productividad total de los factores. La existencia de un "shock” negativo exdgeno a la
productividad no parece ser la causante de la relacion negativa entre la inflacion y la PTF

que hemos encontrado en la economia colombiana a partir de los afos 70.

IV. Los datos: segunda parte _

De acuerdo con nuestras estimaciones, disminuir 10% la inflacién (por ejempio, de
25% a 15% en e! cambio del deflactor del PIB) puede conducir a un aumento en el
crecimiento del producto cercano a un punto porcentual. Este es un efecto tan fuerte que
bien podemas estar asociando, con factores estructurales, la correiacion ciclica entre la
inflacidn y el producto, sobrevaluando asi el impacto de largo plazo de la inflacién en el
crecimiento econdmico. Si bien es cierto que este probiema no tiene solucion unica en
. estudios de series de tiempo, a continuacion haremos uso dei filtro de Hodrick-Prescott
para calcuiar el componente de tendencia (0 de largo piazo) de ia serie del producto
(Peng, 1993). Luego, con la serie de tendencia construida (el "producto natural"),
estimaramos dos modelos bi-variados simpies entre inflacion y crecimiento del “producto
natural®. Como veremos, los resuitados encontrados en esta seccidn confirman los
prasentados ameriormente.

£l filtro de Hodrick y Prescott simpiements suaviza ei comportamiento de una serie
temporal a traves de un promedio movii assmaetnco. En particular, si v, es el logarntmeo del
PiB reali, el filtro Hodrick-Prescott caicula el componente de tendencia dei producto ()

-qQue minimiza

i1
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para un valor de A apropiado. E! pnmer término es la suma de las desviaciones de la
tenqencia al cuadrado y el segundo, penaliza las variaciones en |a tasa de crecimiento del
componente de tendencia. La informacion utilizada incluye datos del periodo 1951-1992.

Cuadro 4
Pruebas de Causalidad de Granger
Productividad totai de jos factores e inflacién

M

PTF --> INF INE ——» PTE
PERI OO REZAGOS E QL-a REZAGOS B Qt-A
P-Valon (P-Valonr) P-Valan B-valar
_ 3.154 3.64 _ 4964 229
COMPLETOQ 1 2 '
(0.084) Q.47 10.013) 0.60;
12.72 2n 0.245 609
51-67 1 : , 1
{C.004) {0.80) . (0.6300 0,19
: : 0.268 871 10.15 329
68-92 2 1
(0.78% 10.3%) 3.005) .16

%

€l Cuadro § muestra los resultados de regresicnes simples entre el crecimiento dei
"producto natural® y la inflacion. Los coeficientes son negativos en todas ias ecuaciones
de regresion y significativos durante los periodos 1952-1992 y 1969-1992. Con excepcion
de la regresion que analiza el efecto de la vanabilidad de la inflacién sobre el crecimiento
dei “producto naturai®, los coeficiente de determinacion de las regresiones en los grupos
l'y lil superan el 30%, vaior aito si se tiene en cuenta que se trata de regresiones simples
estmadas con vanables expresadas en tasas de crecimiento. Los resuitados encontrados

son coherentes con los oresentados antenormente: niveles de inflacion de dos digitos
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parecen haber tenido un efecto negativo significativo sobre el crecimiento economIco,

‘anto sobre la serie de producto cbservaga como de su companenie de tendencia.

Cuadro 5
Efecto de la intlacion sobre ef crecimiento del *Producto Naturai*
{(Estadisticos t en paréntesis)

%

LONStAnte nidet ntipe Svipe a2 N
. 1952~ 1992
Crecymento det 0.083 -0.03% 3.47 “
‘PIOGUCIO Natki® {&l. 1) (-8.08)
Crecamamnia del 2.082 29 1% at
'DOaURI0 It 147.28) {=3.213)
Crecamanto del 2.082 ~3.001 bR} | 41
'DIOGUCto NAtLMmI® 13783 {—4.331)
. 1952~ 1947
Cincrramnito del 0.048 -0 002 1@ 19
‘Progucto naluml® T10) [~1.240
Cracurasio del 0.048 -0.000 -3.03 14
"Drogucto et {1935) {=0.64) :
Crecuveanio del 0.048 -3.000 0.0 18
‘DOGUCTo NIy {21585) (=0.787
. 1999-1993
Coacmanto dei 0.080 -0.034 0.® 2
‘DOGUEo nlnr_ll‘ 125,00} (=4 001
Crecarmesnto dwi 0.048 -0.028 2.2 24
"DroGuto nadyral” .14 (~3.30
Crocumaarno del 0.0485 -0.001 0.18 24
IToguclo nawral 120, 492} -2.238 :
e e ——  — — — T e ——

El modelo simpie entre inflacion y crecimiento del “producto naturdi® puede ser
faciimente utilizado para tener una idea de cuando la inflacién comenzo a presentar un
efecto negativo sobre el crecimiento. Se trata simplemente de examinar ia retacion entre
inflacion y 1a tasa de crecimiento del producto usando un modelo de parametros que varia |
con el tiempo. En particular, se empleo un fitro de Kalman para estimar el siguients
modelo:

(7Y AY, - a-b.m -@,



donde b, es un parametro que, se espera, siga un pasec aleatorio sin constante

(1 1]
—

b, - b -4,

El Grafico siguiente muestra la conducta de! coeficiente b, a traves dei tiempo. El
resultado es del mayor interas. Segun el modelo, existié una relacion positiva débil entre
la inflacion y el crecimiento del "producto naturai® mientras Colombia tuve inflaciones de
un digito. Despues, a comienzos de ios afios 70, cuando los niveles de inflacion
aumentaron a dos digitos, el coeficiente de la inflacién comenzd a disminuir
paulatinamente hasta aicanzar niveles negativos luego del afio 1975. A partir de ese ano,

| Coaficseme oo a3 timado |

a0

e N

T Qa0 -

oit)

o« B

404 S I S N N B U A S G B Y B S B A A Y PO SR ST W WS O T S S A T N T 2 T |
1957 1990 1963 5988 1988 977 97T C9TH C9EY 1984 1947 1390
Abgy

a pesar de mantenerse ia inflacion relativamente astable en niveles cercanos 25%, el
coeficiente se hace cada vez mas negativo y aicanza niveies superiores al 8.03. n 1992.
Todo esto parece indicar que cada ano que transcurre ccn reles de inflac’ - de dos

digitos debilitan mas y mas el crecimiento econamico.
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V. Resumen y cometusién

Existen diversas razones para creer que la inflacién y su grado de variabilidad
lienen efactos negativos de iargo plazo soore el crecimiento economica. En ambientes
:nflacionarios los agentes economicos han de dedicar cantidades considerables de
"ecursos a la actividad improductiva de manejar y predecir la inflacion: |a eficiencia del
sistema de precios disminuye Yy se asignan mal los recursos productivos: el incentivo a la
inversion se debilita y los gobiemos se ven forzados a aplicar politicas acondmicas
inconsistentes. Estos efectos han sido bien identficados en la literatura economica; 1o que
no se conoce en Colombia y en ia gran mayoria de paises, es su magnitud.

En esta trabajo hemos realizado un primer intento de medir ios efectos del nivel y
la volatilidad de la inflacion soore el crecimiento econémico colombiano. Usande modelos
de series de tiempo, enconuamos evidencia de un efecto negative significativo de la
inflacion sobre el crecimiento econdmico. En particular, la inflacién en Colombia parece
haber debilitado el crecimiento econémico a partir de los afios 70, cuando alcanzo niveles
de dos digitos. Evaluamos la validez de este resuitado estimando modelos de crecimiento
que controlan por el efecto de la acumulacidn de capital y el emoleo; asimismo, se
estimaron modeios simpies que miden la incidencia de |a inflacion sobre el crecimianto de
'a productividad total de los factores, la inversion, el empleo y e componente de tendencia
det P18 real. Los resuitados sugieren que en Colombia la inflacidn ha afectado de manera
‘ negativa y directa ei crecimiento econdmico a través de su efecto sobre eficiencia en la
asignacidn de recursos. También encontramos evidencia de gue ei nivel de inflacién ha
afectado el componente de tendencia de! PIB, en particular a partir de mediados de los
anos 70 cuando la inflacion se sostuvo en niveles de dos digitos.

En sintesis, ios resuitados de este estudio SUgieren que una politica de baja
nflacion produce efectos positivos de large plazo sobre el crecimiento econdmico, aun en
paises de inflacion moderada y aitamante estable como Coiombia. Una reduccion de 10%
en el nivel de inflacidn parece elevar ia tasa anual de crecimiento del producto en

alrededor de medio punto porcentual. Asimismo, los costos de mantener niveles de
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inflacion de dos digitos, en términas de crecimiento €CONOMICO, parecen estar creciendo
con ei tiempo.
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ANEXO 1
PRUEBAS SOBRE EXISTENCIA DE RAIZ UNITARIA
PERIQDO 1951 - 1992

}
! VARIABLE ESTADISTICA P. CRITICGCS. PARTE P-VALUE
| AUMENTADA LJUNG-BOX
| INFIPC -.: -5.358 5%: -3.535 0 0.356
1 10%: -3.199
CVIPC t.: -4.575 5%: -3.535 0 5.386
| 10%: -3.199
| INFDEF t.: -3.714 S%: -3.535 1 0.527
- 10%: -3.199
| ce1m T: -3.601 S%: -2.938 2 0.802
10%: -2.607
CPIBNAT t.: -4.015 S%: -3.535 3 0.270
10%: -3.199
cL 1,: -6.361 Sy: -2.938 0 0.398
10%: -2.607
K 1,:-10.243 S%: -2.938 0 0.979
: 10%: -2.607 .
KMR 1,: -3.137 5%: -2.938 1 0.672
10%: -2.607
KPR 1,: -8.624 5%: -2.942 0 0.706
10%: -2.609
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