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RESUMEN

Existe un amplio consenso del efecto adverso de altas tasas de inflacién
sobre el crecimiento econémico, no obstante, no existe pleno acuerdo en
cuanto al efecto de tasas de inflacion moderadas. Este trabajo re—examina
la relacién entre la inflacién y el crecimiento en una muestra de nueve
paises de América Latina utilizando nuevas técnicas economeétricas
apropiadas para la evaluacién e inferencia de relaciones no lineales. Los
resultados de la investigacion confirman la existencia de una relacién no
lineal entre ambas variables encontrando que tasas de inflacién
superiores a 17% ocasionan una contraccion en la tasa de crecimiento del
producto, pero tienen un efecto positivo cuando no superan este nivel. Sin
embargo, el amplio intervalo de confianza encontrado para el punto de
quiebre sugiere cautela al momento de hacer recomendaciones de politica
econOmica. Tasas de inflacion mayores al 9%, dependiendo el pais,
podrian tener efectos adversos sobre el crecimiento. Cabe destacar que,
de manera contraria a trabajos anteriores, los resultados encontrados se
mantienen robustos ante la eliminacién de observaciones extremas.
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|. INTRODUCCION

En los dltimos afios, el control de la inflacibn se ha convertido en
prerrequisito para el crecimiento econémico, debido a que el sistema de
precios es el mejor asignador de los recursos en una economia de mercado.
Muchos autores sefialan que la inestabilidad macroeconémica es una de las
razones para el modesto crecimiento de América Latina desde los afios
setenta. Asimismo, coinciden en que la baja inflacion y el elevado
crecimiento logrados exitosamente por muchos paises durante la segunda
mitad de la década del noventa sugieren que en el mediano y largo plazo la
curva de Phillips podria incluso llegar a ser invertida, existiendo una relacion
negativa entre la tasa de inflacién y el crecimiento econémico.

Diferentes aproximaciones tedricas han tratado de explicar la relacion entre
la tasa de inflacion y el crecimiento econémico. El andlisis original de Phillips
(1958) plantea una relacién negativa entre la inflacion y la tasa de
desempleo que provocé controversias de politica econémica porque, bajo
este esquema, para generar mayor crecimiento econémico se deberia
aceptar un incremento en el nivel de precios. Posteriormente, en 1965 Tobin
propone una relacién positiva entre la inflacion y el producto, tomando como
supuesto fundamental la sustituibilidad entre el dinero y el capital. En su
modelo, un alza en la tasa de inflacion genera un incremento en el costo de
oportunidad de mantener dinero y, por ende, un cambio de portafolio desde
el dinero hacia el capital, que produce un aumento en la acumulacién del
capital incrementando el producto.

La aparicion de modelos de crecimiento enddgeno introdujo elementos
importantes que han permitido evaluar el efecto de la inflacion sobre el
crecimiento del producto. En ellos, una economia puede crecer por un
aumento en la productividad del capital o por un incremento en la tasa de
inversion en capital fisico y/o humano. Consecuentemente, incrementos de
la tasa de inflacion se podrian traducir en disminuciones de la eficiencia de
la inversion o reducciones de los niveles de inversién de una economia
afectando por ambos canales negativamente al crecimiento.
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De igual manera, diferentes trabajos empiricos han tratado de encontrar y
explicar la posible relaciéon que vincula al crecimiento con la inflacion. Entre
los mas destacados, Samuelson y Solow (1960), tratando de relacionar
incrementos en los precios con variaciones en la tasa de desempleo en
Estados Unidos, concluyen que en el corto plazo una mayor estabilidad en
el nivel de precios estd acompafiada de una disminucion en el producto.
Mas adelante, algunos investigadores, como Harry Johnson en 1967, no
encontraron evidencia convincente de que la inflacion estaba relacionada
con el crecimiento econémico.

Los afios posteriores a la crisis del petréleo proveyeron escenarios
inflacionarios acompafiados de colapsos en la produccion que cambiaron las
conclusiones. El trabajo de Fischer (1983) encuentra una relacion negativa
contemporanea entre la inflacion y el crecimiento del producto. Estudios mas
recientes, en especial aquellos que incluyen paises en desarrollo como el de
Roubini y Sala-i-Martin (1992), Fischer (1993), Barro(1995) y Sarel (1996),
sugieren que existe una relacion negativa y robusta entre ambas variables.
Sin embargo, la mayor parte de ellos presentan algunas limitaciones que
podrian sesgar sus resultados econométricos. Estas limitaciones tienen que
ver con la utilizacién de una muestra heterogénea de paises.' Con la
especificacién lineal de la relacién inflacién-crecimiento, con el empleo de
promedios de las series que ocasiona la pérdida de informacion relevante?,
con la inconsistencia de los resultados cuando se eliminan observaciones de
inflacién extrema® y con la omisién de la variabilidad de la inflacién como
variable explicativa.*

lBarro(1995), por ejemplo, incluye en su muestra paises desarrollados y en desarrollo de diferentes
regiones del mundo, no obstante las diferencias en los procesos y politicas que les permitieron alcanzar
sus niveles de crecimiento y, en sus experiencias inflacionarias. Como Bruno y Easterly(1998) apuntan, lo
gue pasa durante una inflacién de tres digitos en Nicaragua o Zaire no es una base para elaborar
recomendaciones de politica econémica para el Banco Central de Canada.

2Como Alexander(1997) argumenta, utilizando promedios quinquenales una economia que experimente
durante un afio una tasa de inflacién de 100% seguido de cuatro afios de inflaciones cercanas a cero
tendria efectos similares sobre su producto a una economia con cinco afios con tasas de inflacion de
20%.

3 Levine y Zervos(1993) encuentran que las observaciones de inflaciones extremas determinan una
relacion negativa significativa entre la inflacién y el crecimiento del producto. En su trabajo observan
que dejando de lado las experiencias hiperinflacionarias de Nicaragua y Uganda, esta relacion pierde
significancia estadistica.

4 Algunas de estas limitaciones se resaltan en Temple (1995).
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Buscando subsanar las limitaciones mencionadas anteriormente, en este
documento se analiza la relacion que existe entre la tasa de inflacion y el
crecimiento econémico en una muestra representativa de nueve paises
latinoamericanos (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador,
México, Per( y Uruguay) con informacion anual de las dos ultimas
décadas, utilizando métodos econométricos especialmente desarrollados
para la estimacion y evaluacion de modelos de datos de panel no
dinamicos que contienen quiebres estructurales en alguna de sus
variables. Los resultados de la investigacidon confirman la existencia de
una relacion no lineal entre ambas variables y muestran que existe un
quiebre estructural en ella, el cual sugiere que tasas de inflacion
superiores a 17% ocasionan una contraccion en la tasa de crecimiento del
producto, pero tienen un efecto positivo cuando no superan este nivel.

La investigacion incorpora también el analisis de la variabilidad de la
inflacion y su efecto en el crecimiento. Encuentra que ésta tiene un
impacto negativo y estadisticamente significativo en el producto solamente
cuando las tasas de inflacién son de un digito. Asimismo, el método de
andlisis empleado para determinar la robustez de los resultados bajo
diferentes especificaciones, permite verificar que los parametros del
modelo son estables a través de diferentes muestras. Los resultados no
son sensibles a la eleccién de la muestra, ni tampoco cambian cuando se
eliminan las observaciones extremas de inflacion.

Luego de esta introduccién, en la segunda parte del documento se
presenta un resumen de la evidencia empirica mas relevante sobre la
relacion inflacion-crecimiento econdmico en diferentes muestras de
paises. La tercera parte de la investigacion se aboca al analisis de los
efectos de la inflacion sobre el crecimiento econémico en América Latina,
estableciendo una relacién no lineal y con punto de quiebre entre ambas
variables y evaluando los efectos de la inversion y de la volatilidad de la
tasa de inflacidon en el crecimiento, asi como la robustez de los resultados
cuando se eliminan observaciones extremas. Finalmente, en la Ultima
parte se consignan las conclusiones mas importantes del trabajo.
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II. INFLACION Y CRECIMIENTO: EVIDENCIA EMPIRICA

Crecimiento elevado del producto y bajas tasas de inflacién son objetivos
importantes de politica econémica. Sin embargo, parece sorprendente que
después de mucho tiempo de estudio el efecto de la inflacién sobre el
producto siga siendo un tema de controversia dentro de la literatura
econdmica. Estudios realizados en la década de los sesenta por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) no encontraron resultados evidentes de un
efecto adverso de la inflacion sobre el crecimiento (Wai, 1959; Bhatia, 1960;
Dorrance, 1963). Inclusive en América Latina, donde se habian observado
altas tasas de inflacién, la evidencia era ambigua. Algunos paises como
Brasil tenian altas tasas de inflacién y alto crecimiento (Pazos, 1972; Galbis,
1979).

Las conclusiones cambiaron conforme las economias enfrentaron crisis
inflacionarias. Los afios posteriores a la crisis del petr6leo mostraron
escenarios de alta inflacion acompafiados de colapsos en la produccion.
Entre los primeros estudios destaca el de Fischer (1983), que analiza un
panel de 53 paises con datos anuales divididos en dos periodos (1961-1973
y 1973-1981), y encuentra una relacidon negativa contemporanea entre la
inflacion y el crecimiento en ambos periodos. Este trabajo, asi como otros
anteriores®, atribufan el crecimiento del producto al crecimiento del trabajo
de los factores de produccion (e.g. capital y trabajo) y al incremento de su
productividad.

Kormedi y Meguire (1985) fueron los primeros en introducir otros
determinantes del crecimiento en el analisis. Ellos concluyen que un
incremento de la inflacién de 2% anual, disminuye la tasa de crecimiento en
aproximadamente un punto porcentual. Sin embargo, el efecto se reduce la
mitad cuando introducen la inversibn como variable explicativa, lo que
sugiere que la inflacion disminuye el crecimiento porque reduce la eficiencia
y el nivel de la inversion. En 1989, Griere y Tullok dividieron el estudio entre
paises que pertenecen a la OECD vy el resto de los paises. Encontraron una
relacién negativa y significativa en los paises que no pertenecen a la OECD,
en los cuales un incremento de la inflacion de 10 puntos porcentuales

® Para otras referencias ver Briault(1995).
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disminuye el crecimiento en 1,6 puntos porcentuales. Por el contrario, en los
paises de la OECD la inflacidon no afectaba el crecimiento.

En contraste, Roubini y Sala-i-Martin (1992), utilizando una especificacion
gue descarta a la inversidn como variable explicativa, encuentran que un
incremento de la inflacion de 5% a 15% reduciria el crecimiento en 0,5
puntos porcentuales. Demuestran que la inclusién de la inflacion como
variable explicativa reduce los coeficientes de las variables
intercontinentales®, lo que refleja que una explicacién importante para el
menor crecimiento de América Latina y Africa se encuentra en los periodos
altamente inflacionarios que atravesaron ambas regiones. En linea con
estos resultados, Fischer (1993) determina que un incremento similar de la
inflacion reduce la tasa de crecimiento del producto en 0,1 puntos
porcentuales. Adicionalmente, estudia los efectos de tasas de inflacion a
diferentes rangos.” Concluye que el coeficiente disminuye conforme se pasa
de niveles de baja a alta inflacién, resultado que sirvio de base para iniciar la
investigacion de una posible relacién no lineal.

Luego de varios estudios que afirmaban lo contrario, en 1993 Levine y
Zervos encuentran que la relacion entre la inflacién y el crecimiento del
producto no es robusta. Advierten que la correlacion negativa entre inflacion
y crecimiento hallada en trabajos anteriores depende de pocas
observaciones de alta inflacién y bajo crecimiento; en su muestra los puntos
influyentes fueron las hiperinflaciones de Nicaragua y Uganda.® Bruno y
Easterly (1995) confirman estos resultados. Con informacién de la inflacion y
el crecimiento promedio entre 1961 y 1994 de 127 paises, determinan que la
relacion negativa y significativa entre estas dos variables depende
Unicamente de Nicaragua y, si se eliminan las observaciones con tasas de
inflacion mayores a 40%, la relacién cambia de signo y deja de ser
significativa.

® Variables dicotémicas que tratan de capturar el efecto de la region a la que pertenecen los paises en
estudio.

" El estudio separa los casos de inflacion baja (menos de 15%), media (entre 15% y 40%) y alta
(mayores a 40%).

SEstos autores también concluyen que la relacion inflacion-crecimiento no es significativa si se
incluyen otras variables que explican el crecimiento, como la tasa de inversion.
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Posteriormente, otros trabajos analizan, ademéas del efecto sobre el
producto, el impacto de la inflacién sobre la inversion. Los resultados de
Barro(1995), sobre la base de un panel de 122 paises para tres décadas a
partir de 1960, muestran que un incremento de la inflacion de 10%
disminuiria el crecimiento en aproximadamente 0,3 puntos y la inversion,
como porcentaje del producto, entre 0,4 y 0,6 puntos porcentuales. No
obstante, que los efectos negativos parecerian ser minimos, enfatiza que en
el largo plazo son mayores y suficientes como para justificar un elevado
interés en la estabilidad de precios. El trabajo muestra que existe una
relacién lineal entre la tasa de inflacion y el crecimiento. Inclusive a tasas de
inflacion menores a 15% se encuentra evidencia de una relacion negativa
entre ambas variables.

Algunos investigadores, entre los que destacan Judson y Orphanides
(1996), sefialan la importancia de distinguir entre los costos de la inflacion y
de la incertidumbre con relacién al nivel de precios. Si la volatilidad de la
inflacion es la Unica culpable de los efectos adversos de ésta sobre el
crecimiento, una tasa de inflacion alta pero predecible seria preferible a
niveles de inflacion reducidos pero mas volatiles. El trabajo de Judson y
Orphanides (1996) encuentra que la volatilidad de la inflacion esta
robustamente correlacionada con el crecimiento, inclusive después de
controlarse el efecto de los niveles de inflacion.

Para contrastar los resultados de Barro (1995) con los de Fischer (1993) y
Bruno y Easterly (1995), que mostraban que los efectos sobre el
crecimiento dependen del nivel de la tasa de inflacion, Sarel (1996)
investigd con mayor profundidad la posibilidad de una relaciéon no lineal
entre estas dos variables. Sus resultados muestran que existe un quiebre
estructural en la funcién que relaciona al crecimiento con la inflacion a un
nivel de inflacién de 8%.° Es decir, tasas de inflacién por debajo del 8%
no son negativas para el crecimiento y, por el contrario, podrian tener
efecto positivo. Sin embargo, por encima de este punto de quiebre,
cuando la inflacion se duplica, por ejemplo de 20% a 40%, el crecimiento

® Para las economias en transicién de Europa Central y la ex-Unién Soviética, Christoffersen y

Doyle(1998) concluyen que solamente tasas inflacion mayores a 13% tienen efectos adversos sobre
el producto.
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disminuye en 1,7 puntos porcentuales. Sin considerar el quiebre, la
pérdida se reduce a un tercio.

En los Ultimos afios, Gosh y Phillips (1998) han determinado que la
relacion inflacién crecimiento se torna negativa cuando las tasas de
inflacion sobrepasan el 2,5%, y que la relacion negativa es convexa. En
otras palabras, un incremento de la inflacién de 10% a 20% tiene mayores
efectos que un incremento del 40% al 50%. Estos resultados validan los
encontrados por Fischer (1993).

Para concluir esta sintesis de la literatura empirica existente sobre este
tema, es importante destacar que ninguno de los trabajos elaborados para
Ameérica Latina investigé la posible existencia de una relacion no lineal
entre la inflacién y el crecimiento del producto. Asi, por ejemplo, sobre la
base de un estudio de un panel de 12 paises de América Latina entre
1950 y 1985, De Gregorio(1993) demuestra que si la inflacién se reduce a
la mitad la tasa de crecimiento se incrementa en 0,4 puntos porcentuales.
Resultados similares son encontrados por Cardoso y Fishlow (1991).
Estudios mas especificos se han llevado a cabo para Colombia y México.
Entre estos, Mendoza(1998) encuentra que en México la inflacion tiene un
efecto negativo en el corto plazo. De manera similar, Ma (1998) concluye
que en Colombia la inflacién tiene un efecto negativo inclusive a niveles
moderados y relativamente estables. Empero, no puede demostrar que la
baja dispersion de los precios en Colombia haya tenido efecto alguno
sobre el producto.

[1l. ANALISIS DE LA RELACION INFLACION — CRECIMIENTO
ECONOMICO EN AMERICA LATINA

En el analisis que sigue a continuacién se ha utilizado un panel balanceado™®
de nueve economias seleccionadas de América Latina (Argentina, Bolivia,
Brasil, Colombia, Chile, Ecuador, México, Per( y Uruguay), que contiene
informacion anual para el periodo 1980-2000 de las siguientes variables: 1)
el crecimiento estimado a partir del producto en moneda local a precios
constantes; 2) la inflacion calculada como la variacién del indice de Precios

10 Informacion completa para todos los paises y todos los periodos.
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al Consumidor; 3) el nivel de inversion como porcentaje del producto; 4) la
cobertura en educacion primaria en 1980; 5) la esperanza de vida; 6) las
importaciones y las exportaciones como porcentaje del producto y; 7) el
crecimiento de la poblacién.™

En primera instancia, es importante destacar que en este trabajo se utiliza
la transformacion logaritmica de la inflacion porque elimina, al menos de
manera parcial, la fuerte asimetria que existe en la distribuciéon de esta
variable. El Grafico 1 permite observar en el panel superior la distribucion
de la inflacion, altamente asimétrica, y en el panel inferior la distribucion
de su transformacion logaritmica. Bajo estas caracteristicas, una regresion
del crecimiento del producto respecto a la inflacion otorgaria mucho peso
a las pocas observaciones de altisima inflacion.

Por otra parte, la transformacion logaritmica permite obtener resultados
mas plausibles porque supone que incrementos multiplicativos en la tasa
de inflacion tienen el mismo efecto sobre el producto en episodios de alta
0 baja inflacion. Es decir, el impacto sobre el producto es equivalente
cuando la inflacién se duplica de 20% a 40% o cuando lo hace de 200% a
400%. En cambio, el uso de la inflacion per se implica que incrementos
aditivos de la tasa de inflacién tienen el mismo efecto sobre el producto a
cualquier nivel de inflacion. Un incremento de la inflacion de 20% a 40%
tendria el mismo efecto que un incremento de 200% a 220%, lo cual es
menos razonable.'?

Existen distintas alternativas para el tratamiento de las observaciones con
tasas de inflacion negativa cuando se emplea la transformacion
logaritmica de éstas. Una posibilidad es trabajar a partir del valor absoluto
de la inflacion, argumentando que lo que realmente interesa para el
crecimiento es la estabilidad de precios. Otra posibilidad es ignorar

1 La informacién proviene de la base de datos de volimenes varios del Anuario Estadistico de la
CEPAL, de las estadisticas financieras del Fondo Monetario Internacional y de las World Tables del
Banco Mundial. En el caso de Bolivia, la informacién se obtuvo del Dossier Estadistico No.11 de la
Unidad de Andlisis de Politica Econémica.

12 \zer Khan y Senhadiji (2000).
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estos valores, pero se obtiene un panel de datos no balanceado. Por
ultimo, y es el enfoque que se plantea en este estudio, es posible asumir
gque estas observaciones son cercanas a cero y substituirlas por un valor
muy cercano al mismo. En el trabajo se reemplazan las Unicas dos
observaciones negativas de Argentina (deflaciones en 1999 y 2000) por
un valor de 0,01%, el cual se encuentra muy por debajo de todas las
observaciones positivas de la tasa de inflacién.

GRAFICO 1
DISTRIBUCION DE LA TASA DE INFLACION
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El anexo 1 presenta una sintesis de la evolucion del PIB y de la inflacion en
los paises de la muestra. Como puede observarse, Bolivia, Argentina, Brasil
y Peru registraron los episodios inflacionarios mas agudos, alcanzando o
superando niveles de inflacién de 1000% anual. Estos paises atravesaron
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crisis inflacionarias asi como hiperinflacionarias y, con excepcién de Brasil,
muestran una clara contraccién del producto durante las mismas.*® El caso
de Brasil es peculiar, y cabe destacar que en la década de los setenta este
pais ya habia sido catalogado como un pais de alta inflacion y alto
crecimiento, con una indexacion muy arraigada (Galbis, 1979).

Por su parte, Ecuador, México y Uruguay han atravesado también crisis
inflacionarias mas no asi problemas hiperinflacionarios. La crisis por la que
atravesO México dio como resultado un estancamiento de la produccién
durante la primera mitad de los ochenta. Por el contrario, Ecuador, durante
su primera crisis posterior a 1987, y Uruguay registraron incrementos en su
produccion. La economia Uruguaya se diferencié por haber atravesado una
prolongada crisis inflacionaria caracterizada por una baja dispersion de la
tasa de inflacién. La crisis ecuatoriana fue mucho mas corta y con la tasa de
dispersion de la inflacion mas baja del conjunto de crisis en estudio. La
segunda crisis en Ecuador, que comenz6 en 1998, muestra claros efectos
contractivos sobre el producto.

Cabe acotar que ni Chile ni Colombia experimentaron crisis inflacionarias.
Empero, el caso de Colombia pertenece a las experiencias de paises que
aprendieron a vivir con inflaciones moderadas.* El caso de este pais, asi
como el de Ecuador y Uruguay, sugieren que no solamente interesa el nivel
de la inflacién sino también su variabilidad reflejada en la dispersion del nivel
de precios. Finalmente, es posible concluir que aparentemente Brasil y
Uruguay aprendieron a vivir con inflaciones elevadas.

Luego de esta revision preliminar de las particularidades de los paises de
la muestra, se analiza con mayor profundidad la relacién entre la inflacion
y el crecimiento econdémico en estas economias, utilizando para ello
métodos econométricos especialmente desarrollados para la estimacién y
evaluacion de modelos de datos de panel no dindmicos que contienen
quiebres estructurales en alguna de sus variables.

13 Siguiendo a Bruno y Easterly (1995), se definen como periodos de crisis inflacionaria a aquellos en los
cuales la inflacion fue superior al 40% por dos afios consecutivos 0 méas. Asimismo, la hiperinflacion se
produce cuando la tasa de inflacion anual sobrepasa el 1000%.

14 Segun Dornbusch y Fischer(1993) una economia puede vivir con inflaciones entre 15% y 30% por
largos periodos de tiempo porque niveles de inflacion mayores tienden a ser inestables, existiendo un alto
riesgo de perder control sobre la inflacién.



UNA APROXIMACION NO LINEAL A LA RELACION INFLACION.................. 99

3.1 LA RELACION NO LINEAL ENTRE LA INFLACION Y EL
CRECIMIENTO ECONOMICO

UNA PRIMERA APROXIMACION BIVARIANTE

En el Gréafico 2 se puede observar el crecimiento promedio calculado a
diferentes rangos de inflacién. La tabulacion del crecimiento tiene dos
muestras. La superior incluye todos los paises en estudio. La segunda
excluye a Brasil por su caracteristica de pais de alta inflacién y elevado
crecimiento. A simple vista, no existe una relacion uniforme vy lineal entre
la inflacion y el crecimiento. Es posible constatar que tasas de inflacién
superiores a 200% estdn acompafiadas de tasas de crecimiento
negativas. El crecimiento mejora conforme va disminuyendo la tasa de
inflacién, hasta un nivel de 15%. Por debajo de este punto de quiebre,
disminuciones de la tasa de inflacion son acompafiadas por caidas en la
tasa de crecimiento.

GRAFICO 2
INFLACION Y CRECIMIENTO, 1980-2000
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Inflacién -2<[1<3 3<[]<6 6<[]<10 10<[]<1515<[]<20 20< []<30 30< [1<40
Crecimiento 1,2 2,7 34 53 4,7 34 34
Crecimiento

(excluyendo. Brasil) 14 2,4 3,6 53 4,7 34 34
Muestra 8 12 20 12 22 32 8
Porcentaje de los 80 0% 0% 5% 17% 50% 56% 25%
Porcentaje de los 90 100% 100% 95% 83% 50% 44% 75%
Inflacién 40< [1<60 60< [1<80 80< [[<120 120< []<200 200< []<1000 M > 1000
Crecimiento 2,7 2 1,3 0,6 1,1 -2,6
Crecimiento

(excluyendo Brasil) 2,4 2 1,1 1,2 -1,8 -5,1
Muestra 17 12 16 7 12 11
Porcentaje de los 80 41% 58% 88% 71% 83% 55%
Porcentaje de los 90 59% 42% 13% 29% 17% 45%

Para poder determinar con mayor exactitud el valor del punto de quiebre,
se realizd una segunda aproximacion ordenando de manera ascendente
la muestra segln el nivel de inflacion registrado, para luego dividirla en 18
grupos de igual nimero de observaciones. El Grafico 3 expone los
resultados que confirman que la relacion entre la inflacion y el crecimiento
es no lineal. El punto de quiebre se encuentra a un nivel de inflacién de
14.6%, dentro del rango hallado previamente. Por encima de este nivel, la
relacion se torna negativa y convexa. Es decir, un incremento de la
inflacion de 15% a 30% disminuye el crecimiento mucho mas que un
incremento de la inflacion del 115% al 130%, resultado que respalda la
utilizacion de la transformacion logaritmica de la tasa de inflacion en la
formulacién del modelo econométrico.
GRAFICO 3
INFLACION Y CRECIMIENTO
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La relacién no lineal entre crecimiento e inflacion se mantiene para todos
los paises en estudio. EI Anexo 2 muestra las tasas de crecimiento y de
inflacion registradas por estos paises entre 1980 y 2000. Se traz6
arbitrariamente una linea de tendencia que aproxime la relacion que
pudiese existir entre la inflacion y el crecimiento, de forma individual.
Obsérvese que a niveles de inflacibn menores al punto de quiebre
encontrado, la inflacién tiene una relacién positiva con el crecimiento. Sin
embargo, a tasas de inflacion por encima del 15% la relacion se torna
negativa, excepto en Colombia, Uruguay y particularmente Brasil.

El caso de Brasil ya habia sido clasificado como atipico. De manera
similar, en Uruguay los efectos en el crecimiento de tasas de inflacion
elevadas por prolongados periodos de tiempo no se hicieron muy
evidentes. Es probable que la baja variabilidad de la inflacién haya jugado
un rol muy importante en esta economia. Colombia merece especial
atencién porque solamente en los dos Ultimos afios de la muestra registré
inflaciones menores al 15%, y, sin embargo obtuvo tasas de crecimiento
del producto muy interesantes. Sin duda, la baja variabilidad en su
inflacion llevd a Colombia a ser uno de los paises que aprendié a vivir con
inflaciones moderadas.

Las experiencias de estos Ultimos paises sugieren que no solamente la
inflacién afecta al crecimiento sino también la incertidumbre que genera la
variabilidad en el nivel de precios. En el Anexo 3 se puede observar la
relacion entre la variabilidad del nivel de precios, medida como la
desviacion estandar de la inflacién®®, y el crecimiento. A partir de él, es
posible afirmar que una mayor variabilidad en el nivel de precios conlleva
un peor desempefio en materia de crecimiento. Estos resultados
preliminares seran la base de las especificaciones de los modelos
econométricos que se plantean y estiman a continuacion.

La variabilidad de la inflacién se define como la desviacién estandar de la tasa de inflacion anual
registrada los cuatro trimestres del afio respectivo.
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EL MODELO BASE

La relacion (1) es el modelo base que se plantea para encontrar y explorar la
presencia de un quiebre en la relacion inflacién-crecimiento, utilizando
métodos econométricos desarrollados para la estimacion y evaluacion de
modelos de datos de panel no dindmicos que contienen quiebres
estructurales en sus variables.'®

%:ai + 5, Dog(,) + B, [ Mlog(7r, ) —log(r )] + &' X, +e, (N
dr ={ Lsim>m 1 8 t=1980...2000
O0si m=sm

Donde la variable dependiente (dlog(y;)/dt) es la tasa de crecimiento del
producto; a; representa a las caracteristicas especificas de cada uno de

los paises en estudio (efectos fijos); r; es la tasa de inflacién; 7" es el
nivel de inflacion en el cual se encuentra el punto de quiebre; d7 es una

variable dicotébmica que adquiere el valor de 1 a niveles de inflacion
superiores a 7y cero para cualquier otro valor.

El parametro g, mide los efectos sobre el crecimiento de tasas de inflacién

inferiores al punto de quiebre (7). El efecto de la inflacién por encima de
este punto esta dado por la combinacion lineal de los parametros B,y 5o,
es decir, g+ 55.

El vector Xj es un vector de variables condicionantes que han sido
sugeridas por la literatura como variables que explican el crecimiento. La
mas importante es quizas la acumulacion del capital y por ello se utiliza la
inversiébn como porcentaje del producto (invy) Para estimar la importancia
del capital humano se pueden emplear la esperanza de vida o la tasa de
cobertura de la educacion primaria y secundaria. Sin embargo, debido a
que estas variables tienden a estar fuertemente correlacionadas, en este

16 \er Hansen (1999).



UNA APROXIMACION NO LINEAL A LA RELACION INFLACION.................. 103

estudio se utiliza la esperanza de vida (eviday). Ademas, se incluye el
crecimiento de la poblacion (dlog(poby)).

Por otro lado, varios estudios hacen énfasis en la importancia de la
apertura comercial, no s6lo como promotor del crecimiento, sino también
como facilitador del progreso técnico. El modelo utiliza el promedio de las
importaciones mas las exportaciones como porcentaje del producto
(comercioy). Asimismo, se han introducido variables que tratan de captar
las condiciones iniciales de cada economia al inicio del periodo de
estudio: el logaritmo del producto per capita en 1980 (log(pibio)), la
esperanza de vida en 1980 (evida,,) y la cobertura en educacion primaria
en 1980 (primaria;,). Adicionalmente, se han empleado variables
dicotdmicas para capturar el efecto de las crisis internacionales de los
ultimos veinte afios (i.e., crisis de la deuda, efecto tequila, las crisis
asiatica, rusa y brasilera).

Cabe resaltar que el objetivo de esta investigacion no es desarrollar un
modelo que explique el crecimiento del producto. Mas bien, se limita a
identificar la relacion que existe entre la inflacién y el crecimiento econémico,
y poder determinar si la misma es robusta cuando se incluye un conjunto de
variables condicionantes. Bajo esta premisa, se ha eliminado a Brasil de la
muestra por sus cualidades atipicas mencionadas en secciones anteriores.

A partir de la ecuacién (1), y antes de estimar el modelo econométrico, se
debe determinar el punto de quiebre 7. Si se agrupa la ecuacién (1) de
manera mas simplificada, se obtiene la siguiente relacion:

d(log yit) : *
T'=ai+,3n Xt (77 ) + &y 2
El vector X; (') contiene las variables explicativas del modelo y el vector
B, contiene los parametros de las variables explicativas. N6tese que este

vector tiene como subindice la inflacion debido a que sus valores
dependen del nivel de la inflacion en el cual se encuentra el punto de

quiebre (77) . El primer paso es encontrar éste, para lo cual Chan(1993)
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y Hansen(1999) recomiendan estimar la ecuacién (1) por minimos
cuadrados considerando diferentes niveles de inflacion como puntos de
quiebre, y calcular la suma de los errores al cuadrado (S;(7)) . El nivel de

inflacién que minimice la suma de errores al cuadrado sera considerado
como el nivel de quiebre 6ptimo. Esto es:

7T =argminS,(7) 3)
Vs

Dado que S;(n) depende simplemente de 7", la suma de los errores al

cuadrado es una funcion con al menos N[ T puntos”, cada uno de ellos a
diferentes niveles de inflacién. Por lo tanto, el problema de minimizacion
(3) se debe resolver buscando entre al menos NI[T diferentes puntos de
quiebre."® En nuestro estudio la busqueda debe realizarse en por lo menos
168 potenciales puntos de quiebre (n=8 y T =21,y por ello se exploro el
punto de quiebre 6ptimo en niveles de inflacién entre 1% y 170%, con
incrementos de un punto porcentual para cada aproximacion,
efectuandose 170 estimaciones de panel de la ecuacion (1). Los
resultados se resumen en el Gréafico 4. Se puede observar que el valor
minimo de S;(7) se obtiene cuando la inflacién alcanza un valor de 17%.

7 Donde n se refiere al nimero de paises del panel y T a los afios comprendidos en la muestra.
18 \er Hansen (1999).
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GRAFICO 4
FUNCION DE LA SUMA DE LOS ERRORES AL CUADRADO, Sl(lT)
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Considerando este quiebre estructural, se procedio a estimar la ecuacion
(1) para ocho de los paises en estudio. La regresion (1) de la Tabla 1
resume los resultados alcanzados por minimos cuadrados, tomando en
cuenta los efectos especificos de cada uno de los paises. Es posible
observar que el coeficiente que captura el efecto sobre el crecimiento de
tasas de inflacion menores a 17%, (3,), es positivo y estadisticamente
significativo a un nivel de confianza del 1%. Por otro lado, la suma de los
coeficientes B, y B>, es menor a cero. El estadistico t-student, que se
reporta entre paréntesis, permite rechazar la hip6tesis nula que la
combinacion lineal de los estimadores es igual a cero (Hg: B+ 8, =0).

Estos resultados permiten concluir que cuando la inflacion es menor al
17%, su efecto sobre el crecimiento es positivo y estadisticamente
significativo. Sin embargo, cuando alcanza valores por encima de este
punto de quiebre, su efecto es negativo y estadisticamente robusto.
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TABLA 1: RESULTADOS DE ESTIMACIONES ALTERNATIVAS

Variable dependiente: Crecimiento del producto

Variables independientes (1) (2) (3)
Asume quiebre estructural en Si No Si
log(m) (B,) 1.0938 -0.6566 1.0977
(3.57) (-2.22) (3.56)
d™ Qlog(7) —log(77)] (B,) -3.3124 -3.3248
(-5.77) (-5.61)
Valor estimado del coeficiente de -2.2186 -2.2271
log(77) Para 77>17% (B, + B,) (-5.98) (-5.78)
evida 0.2227 0.3078 0.2191
(1.26) (1.57) (1.12)
primaria 0.0048 0.0034 0.0051
(1.78) (1.07) (1.90)
d log( pob) 0.7073
(0.35)
comercio 0.0367
(0.59)
Quiebre en estructural en 17% - 17%
R? (ajustado ) 0.33 0.20 0.33
Error estandar 4.02 4.37 4.05
No. observaciones 168 168 168

Nota: El panel tiene 21 observaciones (T ) que abarcan 8 paises (n). Los estadisticos t, reportados entre paréntesis, se
calculan utilizando errores standard robustos (White, 1980). No se reportan los coeficientes de las variables dicotémicas que
reflejan las crisis inflacionarias ni tampoco los ocho estimadores que capturan las caracteristicas de cada pais (Bolivia,
Argentina, Colombia, Chile, Ecuador, México, Pert y Uruguay) .

Los valores estimados para los coeficientes B, y B» ofrecen la posibilidad
de cuantificar el efecto, positivo o negativo, de diferentes incrementos en
la tasa de inflacion sobre el crecimiento del producto. A tasas de inflacion
menores al 17%, el efecto de la inflacion se evalla a través del coeficiente
B que alcanza un valor de 1,1, lo que implica que un incremento de la
inflacion de 5% a 10% ocasiona un aumento en la tasa de crecimiento del
producto de un punto porcentual. Asimismo, el efecto de la inflacion
cuando es mayor a 17% se obtiene a partir de la suma de los coeficientes
B Y PB2(-2,2). El hecho de que este coeficiente sea el doble al
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encontrado para g, implica que el efecto de la inflacién sobre el producto

por encima del quiebre es doblemente negativo que el efecto positivo que
tendria por debajo del mismo. Si la tasa de inflacién se duplica, la caida
del producto es de un poco mas de dos puntos porcentuales. Una
disminucién muy cercana a los niveles de crecimiento alcanzados por
varios paises este Ultimo afo.

El Gréafico 5 presenta con mayor detalle los efectos de incrementos en la
inflacion sobre la tasa de crecimiento anual del producto, sobre la base de
los resultados hasta ahora obtenidos. Por debajo del punto de quiebre, un
aumento de la tasa de inflacion del 50% (e.g., de 4% a 6%) incrementa la
tasa de crecimiento del producto en 0.55 puntos porcentuales. Empero,
cuando se encuentra por encima del punto quiebre, este mismo incremento
(e.g., de 20% a 30%) conduce a una disminucién del producto de un poco
mas de un punto porcentual. El efecto seria mayor si se pierde el control del
nivel de precios. Asi, por ejemplo, si la inflacién crece de 20% a 120% el
producto llegaria a disminuir en algo mas de once puntos porcentuales. Los
resultados reflejan claramente que una economia no puede crecer con
problemas de inflaciéon severos y menos aun con crisis hiperinflacionarias.
La estabilizacion es un elemento importante para alcanzar mayores niveles
de crecimiento.

GRAFICO 5
EFECTOS DE INCREMENTOS EN LA TASA DE INFLACION SOBRE EL CRECIMIENTO ANUAL
DEL PRODUCTO
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La tabla 1 contiene, ademas, las regresiones (2) y (3), las mismas que
fueron estimadas para fines comparativos. La regresion (2) no toma en
cuenta la existencia de un quiebre estructural en la relacion inflacién-
crecimiento, sin embargo, el efecto de la inflaciébn se mantiene negativo y
significativo (-0,66), pero alcanza a un tercio del encontrado en la primera
estimacion. El Gréafico 5 permite explicar esta diferencia. La regresion (1)
estima la pendiente en ambos lados del quiebre y la regresién (2) estima
una pendiente promedio a lo largo de la muestra. Por lo tanto, existe un
sesgo importante en la estimacion del efecto de la inflacién en la regresion
(2), al igual que en todos los trabajos que no consideraron el quiebre.

La regresion (3) contiene un conjunto de variables adicionales que se
consideran importantes en la explicacion del crecimiento en la literatura
econOmica. Los resultados muestran que el signo y el valor de los
coeficientes B y B, no se ven afectados, manteniendo su validez
estadistica a niveles de confianza de 1%. Las variables condicionantes
adicionales introducidas tienen los signos esperados pero no son
significativas. Estos resultados parecen corroborar el trabajo de Sala-i-
Martin (1997), que encuentra que muy pocas variables explican el
crecimiento.

LA PRECISION DEL PUNTO DE QUIEBRE

La existencia de un quiebre en la relacion inflacién-crecimiento ha sido
planteada por algunos autores. Sin embargo, el quiebre encontrado por
estos ha variado entre niveles de 2,5% y 40%. Por este motivo, si bien en
la investigacion el quiebre estimado de 17% esta bien identificado, es
necesario definir un intervalo de confianza alrededor del mismo.
Hansen(1999) demuestra que la mejor forma de construir un intervalo de
confianza para 7~ es construyendo una “zona de no rechazo”, utilizando
la siguiente prueba:

(4)

LR, = S00-S07)
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Donde Sl(n*)es la suma de los errores al cuadrado de la estimacién con
el quiebre identificado; S;(7) es la suma de los errores al cuadrado de
estimaciones con diferentes quiebres; y & es la desviacion estandar de los
errores. La distribucion asintética de probabilidad de (4) es no estandar y
su funcion inversa tiene la siguiente forma:

c(a) =-2logl-v1-a) (5)

Donde @ representa el nivel de confianza. A partir de esta funcién se
pueden calcular los valores criticos que permiten rechazar o aceptar la
hipétesis nula Hq:m=7 . El Gréfico 6 presenta la funcién LR, para

niveles de inflacion que van desde 1% a 100%. Por construccién, esta
funcion toma el valor de cero (el minimo) cuando la inflacién es igual a
17%. La linea horizontal muestra el valor critico a un nivel de confianza
del 10%, el cual delimita el intervalo de confianza alrededor del quiebre
estructural. La “zona de no rechazo” se encuentra por debajo de la linea
horizontal y abarca niveles de inflacion desde 9% hasta 37%, lo cual
explica porque diferentes trabajos llegan a diversos resultados. La
existencia de un intervalo de confianza tan amplio implica que no se debe
poner exagerado énfasis sobre un Unico punto de quiebre en la toma de
decisiones de politica econémica.*

1 1a amplitud del intervalo de confianza podria deberse a que la muestra contiene experiencias que
van desde deflaciones a tasas de inflacion mayores a 8000%. A esta situacion se agrega el largo
historial de inflacion de los paises que la componen, que en muchos casos los llevéd a adoptar
sistemas de indexacion que les permitié evadir los efectos adversos de la inflacion, al menos en el
corto plazo.
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GRAFICO 6
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EL EFECTO DE LA INVERSION Y DE LA VOLATILIDAD DEL NI VEL DE PRECIOS

La posible correlacion que podria existir entre la inflacion y la inversion, ha
ocasionado un debate entre algunos autores para incluir esta Ultima
variable en el andlisis. La literatura sobre el crecimiento econdmico
permite identificar dos canales mediante los cuales la inflacion se
relaciona con la inversion: i) mayores niveles de inflacién podrian reducir
la acumulacion de capital vy, ii) la inflacion puede tener efectos adversos
sobre la productividad del capital. Al incluir en el modelo la inversién como
variable explicativa, es posible identificar como la tasa de inflacion afecta
el crecimiento del producto. Si el coeficiente de la inflacion se reduce
cuando se incluye la inversion, es posible concluir que la inflacion afecta al
crecimiento porque disminuye la acumulacién y la productividad del
capital. Por el contrario, si este coeficiente no varia, se puede afirmar que
la inflacién influye negativamente en el crecimiento principalmente a
través de su efecto adverso sobre la productividad de la inversién.?

20 ygase Sarel (1996).
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Los resultados de la estimacion que incluye la tasa de inversion (inv) se
resumen en la regresion (1) de la Tabla 2. El efecto de la inflacion por
encima del punto de quiebre (g, +8,) mantiene su signo negativo y el

91% de su valor inicial, y es estadisticamente significativo a un nivel de
confianza del 1%; por lo que es posible afirmar que para los paises en
estudio la inflacion obstaculiza el crecimiento econémico disminuyendo la
eficiencia y la productividad de la inversion, principalmente.

En el andlisis de la relacion entre la inflacion y el crecimiento econémico de
los paises de la muestra, se encontro cierta evidencia de la importancia que
juega la incertidumbre con relacion al nivel de precios. Economias que
atravesaron problemas inflacionarios acompafiados de una baja dispersion
en el nivel de precios, no sufrieron pérdidas considerables en su producto.
Un caso particular es Colombia, un pais que aprendié a vivir con tasas de
inflacion moderadas y con baja dispersion en sus niveles de inflacion,
registrando niveles de crecimiento promedio cercanos al 4%. Este conjunto
de experiencias sugiere que la volatilidad de la inflacion es también
importante en la explicacion del crecimiento.
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TABLA 2: RESULTADOS CON VARIABLES ADICIONALES

Variable dependiente: Crecimiento del producto

Variables independientes (1) (2) 3
log( ) (B, 1.1428 1.2144 1.6203
(3.62) (3.84) (4.08)
d™ Mlog(77) -log(77)] (5,) -3.1637 -3.0605 -3.5856
z (-5.46) (-4.76) (-5.54)
Valor estimado del coeficiente de -2.0209 -1.8461 -1.9653
log(77) para 7>17% (B, + B,) (-5.33) (-3.59) (-4.03)
inv 0.1770 0.1585 0.1413
(1.87) (1.68) (1.50)
o, -0.1695
(-0.65)
O r<10% -0.8926
(-1.81)
O oo 0.0011
(0.00)
evida 0.2464 0.2337 0.1633
(1.41) (1.36) (1.00)
primaria 0 0.0055 0.0055 0.0025
(1.98) (1.95) (0.85)
Quiebre en estructural en 17% 17% 17%
R? (ajustado ) 0.34 0.34 0.36
Error estandar 4.01 4.02 3.99
No. observaciones 168 168 168

Nota: El panel tiene 21 observaciones (T) que abarcan 8 paises (n). Los estadisticos t, reportados entre paréntesis, se
calculan utilizando errores standard robustos (White, 1980). No se reportan los coeficientes de las variables dicotémicas
que reflejan las crisis inflacionarias ni tampoco los ocho estimadores que capturan las caracteristicas de cada pais (Bolivia,
Argentina, Colombia, Chile, Ecuador, México, Per( y Uruguay) .

Judson y Orphanides (1996) han demostrado que existe una fuerte
correlaciéon entre los niveles de inflaciéon y su variabilidad si se utiliza
informacion anual. Por ello, proponen que la variabilidad de la inflacion
para un afio cualquiera se calcule como la desviacion estandar de las
cuatro observaciones trimestrales de la inflacién anualizada con respecto
a la tasa de inflacién de ese afio. Utilizando esta metodologia disminuye
en gran magnitud el problema de multicolinealiedad.
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Siguiendo la metodologia de estos autores, se calcul6 la variabilidad de la
inflacion y se estimé la regresion (2) de la Tabla 3 introduciendo esta
variable. Como era de esperar, el coeficiente estimado de la desviacion
estandar de la inflacibn es negativo debido a que mayores niveles de
incertidumbre se traducen en una disminucién de la tasa de crecimiento.
Es importante destacar que el efecto negativo de la inflacion (g, + 5, ) se

reduce al 83% de su valor inicial, pero se mantiene significativo a un nivel
de confianza del 1%.

Los resultados anteriores sugieren que la variabilidad del nivel de precios
tiene un efecto negativo sobre el crecimiento a cualquier tasa de inflacion.
Sin embargo, a tasas de inflacibn muy elevadas su efecto deberia ser
marginal porque la inflacion per se es mas nociva para el crecimiento.
Bajo esta hipotesis, el coeficiente B, no deberia reducirse en gran
magnitud al introducir la variabilidad del nivel de precios como variable
explicativa.

Para probar la hipétesis anterior, se dividié la muestra de la desviacién
estandar en episodios con inflaciones bajas y episodios de alta inflacion.
Sobre la base del limite inferior del intervalo de confianza del punto de
quiebre de la relacién inflacién—crecimiento, se escogié como punto de

inflexion un nivel de inflacion de 10%, por lo que g _ , corresponde a la

variabilidad a niveles de inflacion menores a 10% y ¢ representa la

m>10%

variabilidad a tasas de inflacion por encima de este nivel.

Los resultados de la estimacién se encuentran en la columna (3) de la
Tabla 2. Se deben destacar dos elementos que validan la hip6tesis de
que, en economias con bajos niveles de inflacién, la volatilidad de la
inflacion es méas importante que el nivel de ésta para alcanzar un buen
desempefio en materia de crecimiento. Primero, el efecto negativo de la
variabilidad de la inflacion es mayor y significativo (a un nivel de confianza

de 5%) a niveles de inflacion por debajo del punto de inflexion (o, _ . )-

Empero, por encima de este punto la variabilidad de la inflacion no tendria

efecto en el crecimiento (el coeficiente de ¢, . no es estadisticamente

diferente de cero). Segundo, el coeficiente g, se mantiene muy cerca de

su valor original.
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LA ROBUSTEZ DE LA RELACION INFLACION — CRECIMIENTO

Muchos autores se han preocupado por analizar la robustez de sus
resultados. Levine y Zervos (1993) utilizan el método de Analisis de
Limites Extremos, desarrollado por Edward Leamer (Extreme Bounds
Analysis), para identificar las variables que tienen una relacién robusta
con el crecimiento econémico. Concluyen que la relacion que existe entre
la tasa de inflacion y el crecimiento del producto depende de unas pocas
observaciones de alta inflacién. Al excluir las observaciones de las
hiperinflaciones de Nicaragua y Uganda, la relacién se diluye. Igualmente,
Bruno y Easterly (1995) demuestran que excluyendo las observaciones de
los paises de su estudio que han atravesado crisis inflacionarias
(71>40%), el efecto de la inflacibn sobre el crecimiento deja de ser
estadisticamente significativo.

Con el propésito de evaluar la robustez de los resultados de la investigacion,
se estimé un panel restringido excluyendo de la muestra todas las
observaciones con tasas de inflacion mayores a 40%. Posteriormente, de
manera gradual se incluyeron mas observaciones, relajando la restriccion
hasta alcanzar la totalidad de la muestra. Los resultados se exponen en el
Grafico 7. El panel superior describe el efecto de la inflacion por encima del
punto de quiebre (g, +3,). Los paneles central e inferior muestran los

valores de los parametros B, y B». Los limites superior e inferior, expuestos

mediante lineas punteadas, representan dos desviaciones estandar del
parametro estimado utilizando el panel irrestricto.

El Gréfico 7 permite apreciar que los parametros de las estimaciones son
estables a través de diferentes muestras. Los resultados encontrados no son
sensibles a la eleccion de la muestra ni a las observaciones extremas.
Contrariamente a los resultados de otros autores, la exclusion de las
observaciones de elevada inflacién no cambia la relacién que existe entre la
inflacion y el crecimiento econdémico. Notese que los valores de los
parametros estimados mantienen su validez estadistica a un nivel de
confianza de 1% en todas las estimaciones.
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GRAFICO 7
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IV. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES FINALES

Diferentes trabajos empiricos han tratado de encontrar y explicar la
posible relaciéon que vincula al crecimiento econémico con la inflacion. La
mayor parte de ellos presentan algunas limitaciones que podrian sesgar
sus resultados econométricos. Estas limitaciones tienen que ver con la
utilizacion de una muestra heterogénea de paises, con la especificacion
lineal de la relacion inflacion-crecimiento, con el empleo de promedios de
las series que ocasiona la pérdida de informacion relevante, con la
inconsistencia de los resultados cuando se eliminan observaciones de
inflacién extrema y con la omision de la variabilidad de la inflacion como
variable explicativa.

En este documento se ha analizado la relacién que existe entre la tasa de
inflaciéon y el crecimiento econémico en una muestra de nueve paises
latinoamericanos, con informacion anual de las Ultimas dos décadas,
utilizando métodos econométricos desarrollados para la estimacion y
evaluacion de modelos de datos de panel no dindmicos que contienen
quiebres estructurales. Los resultados de la investigacién confirman la
existencia de una relacién no lineal entre ambas variables y muestran que
existe un quiebre estructural en ella, el cual sugiere que tasas de inflacion
superiores a 17% ocasionan una contraccion en la tasa de crecimiento del
producto, pero tienen un efecto positivo cuando no superan este nivel.

Un incremento de 50% en la tasa de inflaciéon, cuando ésta se encuentra
por encima del punto de quiebre, ocasionaria una disminucién de un poco
mas de un punto porcentual en el producto. Por el contrario, si la tasa de
inflacion se duplica por debajo del punto de quiebre, la tasa de crecimiento
del producto podria incrementarse en un punto porcentual. Sin embargo,
es importante destacar que la amplitud del intervalo de confianza
encontrado para el punto de quiebre conduce a ser cautos el momento de
hacer recomendaciones de politica econdmica. Tasas de inflacién
mayores al 9%, dependiendo el pais, podrian tener efectos adversos
sobre el crecimiento.

La investigacién incorpora también el analisis del impacto de la inversion y
de la variabilidad de la inflacibn en el crecimiento. Los resultados
obtenidos muestran que la inflaciéon obstaculiza el crecimiento econdémico
porque disminuye la eficiencia y la productividad de la inversion.
Asimismo, permiten concluir que la variabilidad de la inflacién tiene un
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impacto negativo y estadisticamente significativo en el producto,
solamente cuando las tasas de inflaciéon son de un digito.

Para concluir, es importante destacar que el método de analisis empleado
para determinar la robustez de los resultados bajo diferentes
especificaciones, permite verificar que los parametros del modelo son
estables a través de diferentes muestras. Los resultados no son sensibles
a la eleccion de la muestra, ni tampoco cambian cuando se eliminan las
observaciones extremas de inflacion.
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ANEXO 1

Producto Interno Bruto e Inflacién, 1980-2000
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(a) Se expresa como el indice de Volumen del PIB (1979=100).
(b) Las areas sombreadas representan los periodos de crisis inflacionarias.
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Producto Interno Bruto e Inflaciéon, 1980-2000
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(a) Se expresa como el indice de Volumen del PIB (1979=100).
(b) Las areas sombreadas representan los periodos de crisis inflacionarias.
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Producto Interno Bruto e Inflacién, 1980-2000
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ANEXO 3
Variabilidad de la Inflacién y Crecimiento
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