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(Cual es larelacion entre la inflacion y el crecimiento economico? Estudios recientes
de Kormendi y Meguire (1985), Fisher (1991, 1993), Cozier y Selody (1992) y De
Gregorio (1993) han encontrado 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 econométricamente
robustos y solo inflaciones altas o su aceleracion en paises de inflacion moderada,
tienen efectos negativos sobre el crecimiento. En este documento se estima el efecto
de la inflacion sobre el crecimiento econdomico colombiano mediante modelos de
series de tiempo para el periodo 1952-1992. Los ejercicios econométricos indican
que: i) niveles de inflacion entre 15% y 30% han tenido efectos negativos sobre el
crecimiento econéomico colombiano a través de la reduccion en el crecimiento de
la productividad total de los factores, y ii) los costos de mantener niveles de infla-
cion de dos digitos aumentan con el tiempo. Estos resultados sugieren que ain
en paises de inflacion moderada (15%-30%) y relativamente estable los beneficios
economicos de reducirla pueden ser significativos.

1. TEORIA: REVISION

Una gran variedad de consideraciones sugiere una relacion negativa entre la infla-
cién y el crecimiento econémico'. En primer lugar, en una economia inflacio-
naria es practicamente imposible contar con un sistema tributario que no castigue
de alguna manera el ahorro y la inversion; la razon es que algunos propieta-
rios de activos reciben ‘ganancias’ que no representan ganancias reales y varias

I Por supuesto, existe también literatura interesante que sostiene la existencia de una relacion positiva

entre inflacion y actividad econdomica. Keynes (1936), por ejemplo, supuso que un incremento
en el nivel general de precios genera aumento en el empleo debido a la poca flexibilidad de los
salarios reales. Mundel (1963) y Tobin (1965) presentaron trabajos en los cuales confirman que un
incremento en la tasa de inflacion provoca desplazamiento de la demanda de dinero y otros activos
financieros, con lo que se estimula la demanda agregada y el producto. Phillips (1958) encontro
que el crecimiento de los salarios nominales y la tasa de desempleo estaban correlacionados
negativamente, esto sirvio de base para que algunos economistas sostuvieran que si una sociedad
soporta un poco mas de inflaciéon podria obtener menores tasas de desempleo, o lo que es lo
mismo, mayor nivel de actividad econémica. Estas ideas han venido cambiando desde la ‘hipotesis
aceleracionista’ de Phelps (1967) y Friedman (1968), y en toda la literatura tedrica de los ultimos
veinte afos se enfatiza en los efectos negativos de la inflacién sobre el crecimiento econdémico.
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empresas muestran pérdidas ficticias cuando estan muy endeudadas. En el primer
caso, el sistema tributario castiga las ganancias ‘ficticias’ y desestimula el ahorro
y la inversion productiva, mientras que en el segundo, disminuye los impuestos,
estimula el endeudamiento y deja a las personas y las empresas en una posicion
econdémica vulnerable. Jones y Manuelli (1993) han formalizado una variante del
primer tipo de efecto al introducir en un modelo de crecimiento endogeno la exis-
tencia de rigideces nominales en la estructura tributaria; el resultado refiere que
el costo efectivo de la inversion aumenta y el crecimiento econdémico disminuye.

En segundo lugar, la inflacion puede afectar negativamente el crecimiento
econémico al disminuir el deseo o la habilidad de trabajo productivo (Leijonhu-
fvud, 1977). De Gregorio (1993) presenta un modelo de crecimiento enddgeno
que enfatiza este mecanismo; en €l, la inflacion induce a los individuos y las
firmas a mantener bajos niveles de saldos monetarios reales a fin de evitar los
costos de la inflacion, lo cual disminuye la cantidad de trabajo disponible para la
produccién de bienes y reduce el crecimiento econdmico. Asimismo, la inflacion
reduce el contenido de informacion del sistema de precios, desvanece la distin-
cién entre movimientos en precios relativos y precios absolutos y dificulta las
medidas contables de desempefio de las firmas. Con menos cantidad y calidad de
informacion sobre la cual tomar las decisiones economicas, los administradores
de las empresas tienden a escoger una mezcla subdptima de insumos y tipos de
capital, cometen mayores y mas frecuentes errores de pronodstico y aumenta el
nivel y la volatilidad de las tasas de interés; todo esto perjudica la asignacion
eficiente de recursos y desestimula la formacion de capital.

En tercer lugar, la inflacion reduce la capacidad del sistema financiero de
llevar a cabo con eficiencia sus funciones de intermediacion. Esta idea hace parte
central del trabajo de McKinnon (1973), quien propone que la liberacion de las
tasas de interés y bajas tasas de inflacion promueven directamente la acumula-
cién de capital y el crecimiento econdmico de los paises en desarrollo. Roubini
y Sala-i-Martin (1992) sostienen que la tasa de inflacion es una proxy del grado
de represion financiera de un pais y, por ende, la relacion negativa observada
entre la inflacion y el crecimiento econémico refleja distorsiones en el mercado
financiero en lugar de un efecto directo de la inflacion sobre el crecimiento.
Azariadis y Smith (1993), por su parte, presentan un modelo en el 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 crecimiento econdmico, la eficiencia del sector en el cual
se asigna el ahorro a la inversion desempefia un papel fundamental en el proceso
de crecimiento.

Por ultimo, la inflacién aumenta la incertidumbre sobre la evolucion futura de
la politica economica. Okun (1971) sugiri6 que en paises de inflaciones altas es
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mas probable la aplicacion de politicas financieras y fiscales inconsistentes a fin
de controlar la inflacién y mantenerla en un rango politicamente aceptable. Para
Fischer (1991) la inflacion es un “indicador de la habilidad general del gobierno
para administrar la economia” y concluye que si un gobierno permite altas tasas
de inflacion “ha perdido el control”. En estas circunstancias, los gobiernos estan
“mas inclinados a introducir control de precios, cambios en los impuestos y en los
regimenes comerciales, todos los cuales incrementan la incertidumbre acerca del
futuro y afectan las decisiones de inversion” (De Gregorio, 1994). La inflacion
puede, asi, afectar de manera permanente la tasa de crecimiento del producto
como resultado del temor a invertir en un ambiente economico en el que la tasa
de retorno al capital es altamente incierta.

2. LOS DATOS: PRIMERA PARTE

El Gréfico 1 presenta la evolucion de los promedios moéviles centrados de la
inflacion y el crecimiento del producto interno bruto (PIB) colombiano durante
el periodo 1954-1992. En ¢l se observan dos etapas claramente definidas: en la
primera, comprendida entre 1954 y finales de los afios sesenta, la inflacion y el
crecimiento del PIB parecen tener una relacion positiva débil; en la segunda, la
relacion entre la inflacion y el crecimiento forma una especie de X con mayores
niveles de inflacién acompafiados por menores tasas de crecimiento del producto,
y viceversa. Esta relacion negativa entre la inflacion y el crecimiento del producto
se confirma en el andlisis econométrico que se presenta a continuacion, el cual
permite a su vez identificar los canales a través de los cuales la inflacion debilita
el crecimiento econdmico.

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

y,= A, F(UCAP+K, L)) (1)

donde Y es el producto, K el stock de capital fisico, L el nivel de empleo, UCAP
la tasa de utilizacion de capacidad y 4 un indice de progreso tecnoldgico neutral
(en el sentido de Hicks). Al asumir una funcién de produccion Cobb-Douglas
con retornos constantes a escala al capital efectivamente utilizado y al trabajo,
se obtiene:
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donde 0 <a, < 1.
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En palabras, el crecimiento del producto se ‘explica’ por la mayor produc-
tividad total de los factores —lo que refleja cambios de eficiencia en el uso de
los factores de produccidon— y el incremento en la oferta total del capital y el
trabajo. La ecuacion (2) puede estimarse facilmente usando minimos cuadrados
ordinarios para el periodo 1952-1993, luego de asumir que la 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 crecimiento del empleo y la tasa de inflacion, esta ultima afectaria el
crecimiento del producto real por medio de su efecto sobre la productividad total
de los factores (Fischer, 1993).

Asimismo, la inflacion —o su variabilidad— puede afectar el crecimiento
del producto a través de las tres variables del lado derecho de la ecuacion sobre
‘contabilidad de las fuentes de crecimiento’. Formalmente,

K
2 = &(.0) ®
I:t
7 = hx0) @
14-[
L =fr.0) )

donde 7 es la tasa de inflacion y 6 su variabilidad. 4, por su parte, es calculado
usando el valor estimado de « en la ecuacion de regresion (2) junto con los valores
observados de [UCAP/UCAP + K/K] y L/L.

El Cuadro 1 presenta los resultados de las ecuaciones de crecimiento que
utilizan como variables independientes el crecimiento del stock de capital efec-
tivamente utilizado, la tasa de crecimiento del empleo y la tasa de inflacion, esta
ultima medida como la variacion anual del deflactor del PIB (INFDEF) y del
indice de precios al consumidor (INFIPC)2. El cuadro muestra los coeficientes
individuales de la regresion, sus estadisticos #, el nimero de observaciones,
el estadistico F' y el coeficiente de determinacion ajustado. Las estimaciones

Se encontrd que todas las variables usadas en este trabajo son estacionarias. En particular, se realizaron
pruebas de Dickey-Fuller y Dickey-Fuller aumentado a la serie de inflacion segun el IPC (INFIPC), el
coeficiente de variacion de la inflacion del IPC (CVIPC), la inflacion segiin el deflactor implicito del
PIB (INFDEF), el crecimiento del PIB real (CPIB), el crecimiento del PIB ‘natural’ y el crecimiento
del empleo y las diferentes medidas del stock de capital (CL, K¥*, KMR y KPR). Para todas las series,
los valores del test estadistico superan ampliamente los valores criticos, rechazandose asi la hipotesis
nula de que la serie es no estacionaria. Para mayor detalle ver Anexo 1.
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se realizan para los periodos 1951-1967, 1968-1992 y 1951-1992. La seleccion
de 1967 para dividir los subperiodos obedece a que en dicho afio se presento
un quiebre estructural en la serie del producto, segliin se sugiere en un trabajo
reciente de Gaviria y Uribe (1994).

GRrAFICO 1
INFLACION Y CRECIMIENTO DEL PIB, 1954 - 1992
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Fuente: Banco de la Republica.

En todas las regresiones la hipdtesis nula de retornos constantes a escala no
puede ser rechazada al 95% de confianza; por lo tanto, las ecuaciones han sido esti-
madas restringiendo a 1 la suma de los coeficientes correspondientes al trabajo y
al capital efectivamente utilizado. Las estimaciones de la participacion del capital
y el trabajo durante el periodo 1951-1992 son de aproximadamente 45% y 55%
respectivamente y significativas al 99%. Valores para la participacion del capital
un poco superiores (51%) se encuentran en la ecuacion de regresion que emplea
informacion del periodo 1968-1992, siendo los coeficientes del capital y el trabajo
muy significativos desde el punto de vista estadistico. En contraste, en la ecuacion
de regresion que usa informacion del periodo 1951-1967 el coeficiente correspon-
diente a la participacion del stock de capital no es estadisticamente significativo a
niveles estandar —v. gr. 10%— y su magnitud es mucho menor que la estimada
para los otros periodos.
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Cuabro 1

ECUACIONES DE REGRESION PARA EL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO COLOMBIANO
EFECTO DEL NIVEL DE LA TASA DE INFLACION

(estadisticos t en paréntesis)

CONSTANTE CK* CL INFDEF INFIPC R2 N
1. 1951-1992
(a) Crecimiento del PIB 0,021 0,458 0,541 —-0,064 045 41
real (4,543) (5,09) (6,017) (2,65) ’
(b) Crecimiento del PIB 0,017 0,440 0,559 —-0,043 0.42 41
real (3,857) (4,705) (5,965) (-1.870) ’
II. 1951-1967
(a) Crecimiento del PIB 0,020 0,224 0,775 —-0,061 0.49 16
real (3,749) (1,429) (4,93) (1,311) ’
(b) Crecimiento del PIB 0,018 0,179 0,820 —-0,044 047 16
real (3.,75) (1,061) (4,869) (-1.113) ?
I11. 1967-1992
(a) Crecimiento del PIB 0,028 0,513 0,486 -0,09 045 25
real (2,724) (4,531) (4,291) (-2,108) ’
(b) Crecimiento del PIB 0,019 0,515 0,484 —-0,053 0.39 25
real (1,945) (4,288) (4,036) (-1,278) ’

Nota: K* es el stock de capital no residencial corregido por el grado de utilizacion de capacidad; L el empleo; INFDEF la tasa de in-
flacion medida con el deflactor del PIB; INFIPC la tasa de inflacion del IPC; C significa cambio. Las mismas regresiones se estimaron
usando el stock de maquinaria y equipo y el stock de capital privado, con resultados muy similares a los presentados en este cuadro. El
grado de utilizacion de capacidad se calculo como la relacion entre el PIB observado y el PIB potencial. Todos los ejercicios economé-
tricos de este trabajo fueron realizados usando el paquete RATS, version 4.0.

De acuerdo con los coeficientes estimados para el periodo 1951-1992, una dismi-
nucion de 10% en la tasa de inflacion, medida segun el deflactor del PIB, se asocia
con un aumento en la tasa de crecimiento del producto de 0,64%. Este coeficiente
es un poco menor (0,43%) cuando se mide la inflacién con el indice de precios al
consumidor. Asimismo, los coeficientes que cuantifican el efecto de la inflacion
sobre el crecimiento del producto son sistematicamente menores y no significa-
tivos, desde el punto de vista estadistico, en la regresion que usa informacion del
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 los promedios moviles de la inflacion y el crecimiento a partir de
finales de los afios sesenta a que hicimos referencia a comienzos de esta seccion.

El Cuadro 2 muestra los resultados de ecuaciones de crecimiento en la tradi-
cion metodologica de ‘contabilidad de las fuentes del crecimiento’ que usan el
coeficiente de variacion de la inflacion en lugar de su nivel. Los valores esti-
mados de la participacion del capital y el trabajo son muy similares a los encon-
trados antes, lo mismo que sus niveles de significacion estadistica. Asimismo,
los coeficientes de determinacion ajustados superan el 40% en todas las regre-
siones, 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 la tasa de inflacion sobre el crecimiento son en todos los periodos
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de 0,002, pero significativamente diferentes de 0 unicamente en las ecuaciones de
regresion que usan informacion de todo el periodo o del subperiodo 1951-1967. Esto
refleja la naturaleza del proceso inflacionario colombiano, con inflaciones
bajas pero inestables en los afios cincuenta y sesenta, y moderadas (entre 15%
y 30%) pero relativamente estables desde mediados de los setenta (Grafico 2).

CUADRO 2

ECUACIONES DE REGRESION PARA EL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO COLOMBIANO. EFECTO
DE LA VARIABILIDAD EN LA TASA DE INFLACION (CVIPC)

(estadisticos ¢ en paréntesis)

CONSTANTE CK CL CVIPC R? N

1. 1951-1992

. 0,018 0,445 0,554 —-0,002
Crecimiento del PIB real (.614) (4.342) (6.028) (-1.946) 0,43 41
II. 1951-1967

. 0,020 0,148 0,851 —-0,002
Crecimiento del PIB real @114) (1,045) .93) €1.755) 0,62 16
II1. 1967-1992

. 0,021 0,521 0,478 —-0,002
Crecimiento del PIB real 2.022) (4.385) (4.022) (-1.401) 0,40 25

GRAFICO 2
CRECIMIENTO Y VARIABILIDAD DE INFLACION, 1954-1992
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Fuente: Banco de la Republica.

El Cuadro 3 resume el efecto de la inflacion —y su variabilidad— sobre el
crecimiento del producto, la productividad total de los factores (PTF) y la oferta
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de capital y trabajo. La primera columna sefiala el valor de los coeficientes de la
inflacion y su variabilidad ya presentados. Las otras columnas reportan los coefi-
cientes de regresiones simples que analizan el efecto de la inflacion y su variabi-
lidad sobre los cambios en el stock de capital, el empleo y el llamado ‘residuo de
Solow’. Como se aprecia en el cuadro, los coeficientes que indican el efecto de la
inflacion y su variabilidad sobre el stock de capital y el empleo no son significa-
tivos desde el punto de vista estadistico en ninguno de los periodos considerados.
En contraste, el efecto de la inflacion sobre el crecimiento de la PTF es negativo
y significativo en las ecuaciones de regresion que analizan los periodos 1951-1992 y
1968-1992. Segtin el valor de los coeficientes de la regresion que usa informacion
del periodo 1951-1992, una disminucién en la inflacion —medida a través del
deflactor de PIB— de 10% esta asociada con un incremento en la PTF de 0,56%,
y un aumento de 0,67% en el valor de la PTF en el periodo 1968-1992. Todo esto
sugiere que en Colombia la inflacion afecta negativamente el crecimiento econo-
mico, no tanto por su incidencia en el nivel de la inversion o el empleo, como si
sobre el grado de eficiencia en la asignacion de los recursos productivos.

CuaDRrO 3
EFECTO DE LA INFLACION SOBRE EL PRODUCTO, LA OFERTA DE LOS FACTORES Y LA PTF
(estadisticos ¢ en paréntesis)

CPIB CK CL CPTF
L. 1951-1992
-0,064 0,021 -0,021 -0,056
INFDEF
(:2,65) (-0,946) (-0,68) (-2,597)
-0,043 -0,032 -0,023 -0,04
INFIPC
(-1,870) (-0,896) (-0,794) (-1,992)
-0,002 -0,001 -0,001 -0,001
CVIPC
(-1,946) (-0,706) (-0,82) (-1,857)
11. 1951-1967
-0,061 -0,014 0,035 -0,049
INFDEF
(-1,316) (-0,214) (-0,412) (-1,209)
-0,044 0,112 -0,036 -0,029
INFIPC
(-1,113) (-1,390) (-0,794) (-0,946)
-0,002 -0,004 -0,001 -0,001
CVIPC
(-1,755) (-1,211) (-0,744) (-1,148)
111 1968-1992
-0,09 0,112 -0,049 -0,067
INFDEF
(-2,108) (-0,451) (-0,818) (-1,788)
-0,053 -0,071 -0,038 -0,041
INFIPC
(-1,278) (-1,349) (-0,713) (-1,104)
-0,002 -0,002 -0,002 -0,001
CVIPC
(-1,401) (-1,143) (-0,831) (-1,077)

Es posible, sin embargo, que la relacion encontrada entre la inflacion y el creci-
miento de la productividad total de los factores esté indicando la influencia de
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esta ultima variable en la inflacion, y no la de esta en la PTF. Para evaluar tal
posibilidad, en el Cuadro 4 se presentan los resultados de pruebas de causalidad
bidireccional entre la inflacion y la PTF, propuestas inicialmente por Granger y
de amplio uso en estudios de series temporales. Las pruebas indican que para el
periodo completo 1951-1992 existe una relacion de causalidad bidireccional entre
la inflacion y la PTF; no obstante, en el periodo 1968-1992 la relacion unicamente
se orienta de los niveles de inflacion hacia la productividad total de los factores.
La existencia de un shock negativo exogeno 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 afios setenta.

CuAaDRoO 4
PRUEBAS DE CAUSALIDAD DE GRANGER
PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES E INFLACION

PTFAINF INFaPTF
PErRiODO REzAGOS F QL-B REZAGOS F QL-B
(P - VALOR) (P - VALOR) (P - VALOR) (P - VALOR)
3,154 9,64 4,964 8,29
Completo 1 2
(0,084) 0,47) (0,013) (0,60)
12,72 2,73 0,245 6,09
51-67 1 1
(0,004) (0,60) (0,630) (0,19)
0,266 6,71 10,15 9,29
68-92 2 1
(0,769) (0,35) (0,005) (0,16)

3. LOS DATOS: SEGUNDA PARTE

De acuerdo con nuestras estimaciones, disminuir 10% la inflacion —por ejemplo,
de 25% a 15% en el 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 significativo que bien podemos estar asociando, con factores estructurales, la
correlacion ciclica entre la inflacion y el producto, y sobrevaluando asi el impacto
a largo plazo de la inflacion en el crecimiento econdémico. Si bien es cierto que
este problema no tiene solucion unica en estudios de series de tiempo, a continua-
cién haremos uso del filtro de Hodrick-Prescott para calcular el componente de
tendencia —o de largo plazo— de la serie del producto (Peng, 1993). Luego, con
la serie de tendencia construida (el ‘producto natural’), estimaremos dos modelos
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bivariados simples entre inflaciéon y crecimiento del producto ‘natural’. Como
veremos, los resultados encontrados en esta seccion confirman los ya presentados.

El filtro de Hodrick y Prescott simplemente suaviza el comportamiento de
una serie temporal a través de un promedio movil asimétrico; en particular, si y,
es el logaritmo del PIB real, el filtro Hodrick-Prescott calcula el componente de
tendencia del producto (y) que minimiza:

M~

0, TR AS I, - X)- (- Y ©)

t

para un valor de A apropiado. El primer término es la suma de las desviaciones
de la tendencia al cuadrado y el segundo penaliza las variaciones en la tasa de
crecimiento del componente de tendencia. La informacion utilizada incluye datos
del periodo 1951-1992.

El Cuadro 5 muestra los resultados de regresiones simples entre el crecimiento
del ‘producto natural’ y la inflacion. Los coeficientes son negativos en todas las
ecuaciones de regresion y significativos durante los periodos 1952-1992 y 1969-
1992. Con excepcion de la regresion que analiza el efecto de la variabilidad de
la inflacion sobre el crecimiento del ‘producto natural’, los coeficientes de deter-
minacion de las regresiones en los grupos I y III superan el 30%, valor alto si
se tiene en cuenta que se trata de regresiones simples estimadas con variables
expresadas en tasas de crecimiento. Los resultados encontrados son coherentes
con los presentados: niveles de inflacion de dos digitos parecen haber tenido un
efecto negativo importante en el crecimiento econdmico, tanto con relacion a la
serie de producto observada como a su componente de tendencia.

CUADRO 5
EFECTO DE LA INFLACION SOBRE EL CRECIMIENTO DEL ‘PRODUCTO NATURAL’
(estadisticos ¢ en paréntesis)

CONSTANTE INFDEF INFIPC CVIPC R? N
L. 1951-1992
. . s 0,053 -0,035
Crecimiento del ‘producto natural @s.1) (5212) 0,47 41
. . s 0,052 -0,029
Crecimiento del ‘producto natural 47,26) (5212) 0,39 41
. ‘ , 0,052 —-0,001
Crecimiento del ‘producto natural (37.83) 4.331) 0,31 41
II. 1951-1967
- . s 0,046 —-0,002
Crecimiento del ‘producto natural (1710) 1.268) 0,03 16
- . s 0,046 0,000
Crecimiento del ‘producto natural (1935) 0,64) 16
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CUADRO 5
EFECTO DE LA INFLACION SOBRE EL CRECIMIENTO DEL ‘PRODUCTO NATURAL’
(estadisticos ¢ en paréntesis)

CONSTANTE INFDEF INFIPC CVIPC R? N
Crecimiento del ‘producto natural® ((2)7(1);‘56) (:81(7)2% 16
I11. 1969-1992
Crecimiento del ‘producto natural’ z2()§f1359(; :Z{fg(;‘) 24
Crecimiento del ‘producto natural’ 2’50,‘1‘2 (103:?32;; 24
Crecimiento del ‘producto natural’ ((Z)g):g;) (:g:ggé) 24

El modelo simple entre inflacion y crecimiento del ‘producto natural’ puede
ser facilmente utilizado para tener una idea de cudndo la inflacién comenz6 a
presentar un efecto negativo sobre el crecimiento. Se trata de examinar la rela-
cion entre inflacion y la tasa de crecimiento del producto mediante un modelo de
parametros que determine su variacion en el tiempo. En particular, se emple6 un
filtro de Kalman para estimar el siguiente modelo:

AY =a+bm +e¢, (7)
donde b, es un parametro que, se espera, siga un paseo aleatorio sin constante
bt = btfl + ’Ltt (8)

El Grafico 2 muestra la conducta del coeficiente b, a través del tiempo. El
resultado es del mayor interés. Segun el modelo, existi6 una relacion positiva
débil entre la inflacion y el crecimiento del ‘producto natural’ mientras Colombia
tuvo inflaciones de un digito. Después, a comienzos de los afios setenta, cuando
los niveles de inflacién aumentaron a dos digitos, el coeficiente de la inflacion
comenzd a disminuir paulatinamente hasta alcanzar niveles negativos luego
de 1975; a partir de ese afo, a pesar de mantenerse la inflacion relativamente
estable en niveles cercanos al 25%, el coeficiente se hace cada vez mas negativo
y alcanza niveles inferiores al -0,03 en 1992. Todo esto parece indicar que cada
afo que transcurre con niveles de inflacion de dos digitos se debilita mas y mas
el crecimiento econdémico.
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GRAFICO 3
COEFICIENTE b, ESTIMADO
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Fuente: calculos del autor.

4. RESUMEN Y CONCLUSION

Existen diversas razones para creer que la inflacion y su grado de variabi-
lidad tienen efectos negativos a largo plazo sobre el crecimiento econémico;
en ambientes inflacionarios los agentes econdmicos han de dedicar cantidades
considerables de recursos a la actividad improductiva de manejar y predecir la
inflacion, la eficiencia del sistema de precios disminuye y se asignan mal los
recursos productivos, el incentivo a la inversion se debilita y los gobiernos se ven
forzados a aplicar politicas econdémicas inconsistentes. Estos efectos han sido
bien identificados en la literatura econémica; lo que no se conoce en Colombia y
en la gran mayoria de paises, es su magnitud.

En este trabajo hemos realizado un primer intento por medir los efectos del
nivel y la volatilidad de la inflacién en el crecimiento econémico colombiano.
Usando modelos de series de tiempo encontramos evidencia de un efecto nega-
tivo significativo de la inflaciéon en el crecimiento econdémico; en particular, la
inflacién en Colombia parece haber debilitado el crecimiento econémico a partir
de los afios setenta, cuando alcanzé niveles de dos digitos. Evaluamos la
validez de este resultado estimando modelos de crecimiento que controlan por el
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efecto de la acumulacion de capital y el empleo; asimismo, se estimaron modelos
simples que miden la incidencia de la inflacion sobre el crecimiento de la produc-
tividad total de los factores, la inversion, el empleo y el componente de tendencia
del PIB real. Los resultados sugieren que en Colombia la inflacion ha afectado de
manera negativa y directa el crecimiento economico a través de su efecto sobre la
eficiencia en la asignacion de recursos. También encontramos evidencia de que el
nivel de inflacion ha afectado el componente de tendencia del PIB, sobre todo a
partir de mediados de los afios setenta, cuando la inflacion se sostuvo en niveles
de dos digitos.

En sintesis, los resultados de este estudio sugieren que una politica de baja
inflacion produce efectos positivos a largo plazo sobre el crecimiento econo-
mico, aun en paises de inflacion moderada y altamente estable como Colombia.
Una reduccion de 10% en el nivel de inflacién parece elevar la tasa anual de
crecimiento del producto en alrededor de medio punto porcentual. Asimismo,
los costos de mantener niveles de inflacion de dos digitos, en términos de creci-
miento econdémico, parecen aumentar con el tiempo.
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ANEXO

PRUEBAS SOBRE EXISTENCIA DE RAIZ UNITARIA
PERioODO 1951-1992

VARIABLE EstapisTica P. criticos PARTE AUMENTADA Lf;;’::;ix
INFIPC {5,358 15(;{2;::33’,513959 0 0,356
CVIPC {4575 15'(;)?/03513959 0 0.386
INFDEF f: 3,714 ,5(:&;33”513959 1 0,527
CPIB i 3,601 15(:?2:_—22’;3087 2 0,802
CPIBNAT f: —4,015 15(:@;:33”513959 3 0,270
CL b ~6361 15(;{2;:22723087 0 0,398
K* £ ~10,243 1?{2;:122”96357 0 0,979
KPR L8624 15()0{2::22’,96%29 0 0,706
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