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Resumen

Este trabajo intenta evaluar empiricamente la relacion
entre la inflacion y las fuentes de crecimiento econdinico,
especificamente con la productividad total de los factores
(TFP) y ¢l stock de capital fisico. Utilizando la metodologia
de estimacion de método generalizado de momentos (GMM)
desarrollado por Areflano v Bond (1991} y extendido por
Arellano v Bover (1995) en un contexto de panel de datos
dindmico, pata el periodo de 1960 a 2000y para dieciocho
paises de América Latina, encontramos una relacion negativa
entre la inflacién, alta inflacion v volatilidad de la misma
con ¢l crecimiento de la TFP v el stock de capital fisico,
los resultados sugieren que el impacto de la inflacion y 1a
alta inflacion han sido mayores sobre Ia productividad total
de los factores que sobre la acumulacion de capital fisico,
mientras que el impacto de la volatilidad de 1a inflacion ha
sido mayor sobre a acumulacion de capital fisico que sobre
la productividad total de los factores.

1. Introduccion

En los niltimos afios, especialmente durante la década
pasada, la literatura sobre crecimiento ccondmico ha dado
Jugar a un nuevo cuerpo analitico, el cual exlube tres rasgos
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distintivos (Sala-i-Martin, 2002): un mayor vinculo entre
ias teorias v la metodologia de datos utilizados para
contrastarlas con la realidad, el progreso tecnologico
enddgeno v el acercamiento de diversas ramas de la
disciplina econdmica, produciéndose una suerle de simbiosis.

Dichas caracteristicas permiten abordar de manera
sistemnatica 1os rasgos mas sobresalicntes del crecimiento
econdmico, identificados por Easterly y Levine (2002): por
un lado, las diferencias en tasas de crecimicnto entre los
paises estan explicadas por el crecimiento de la productividad
total de los factores, mas no por la acumulacion de capital;
por otra parte, 10 se presenta una convergencia en el ingreso
per capita entre los paises a lo largo de los afios,

Bajo dichas circunstancias, resulta obvio deducir que
la identificacion de los factores detenminantes del crecinuento
radica, en buena medida, en la explicacion de la productividad
total de los factores. Para ello, la literatura ha destacado
toda una serie de factores, dentro de los cuales s¢ encuentran
las instituciones de la sociedad o sociedades bajo estudio
y las medidas adoptadas por los disefiadores de politica,
las cuales tienen l1a capacidad de influir en la eficiencia de
una economia. Sin embargo, por un iado, la promocion o
introduccion de buenas o malas instituciones no es del todo
igual a 1a que corresponde al caso de fa tecnologia, va que
se vuelve mas dificil el desarrollo de nuevas y cada vez
mejores tecnelogias en una economia que no cuenta con
las instituciones adecuadas {Sala-i-Martin, 2002). Por otra



parte, una mejor comprension de las politicas nacionales
asociadas al crecimiento en el largo plazo puede
contribuir a explicar las diferencias eutre paises respecto
a los ingresos per capita y proveer una solida base para
las recomendacioues a los disefiadores de politica,
encamingdas a mejorar el bienestar humane. {Levine y
Zervos, 1993)

Conceptualmente, la direccion de 1a cansalidad en
el largo plazo entre inflacion ¥ crecimiento normahmente
se considera como dirigida desde los efectos
distorsionantes de una alta inflacion y una alta
variabilidad resultante en los precios relativos hacia el
crecimiento. Un menor crecimiento puede darse va sea
via una reduccion en la Productividad Total de los
Faciores, asi como a través del efecto depresivo de la
incertidumbre sobre la inversion, o a través de los efectos
adversos sobre la cficiencia en la asignacion de créditos.
Dichos efectos podrian dominar cualquier relacion
ciclica en presencia de altos niveles de inflacién durante
largos periodos. Los efectos distorsionantes, sin embargo,
no se presentan tan obvios a bajos niveles de inflacion.
(Fisher, 1993)

En el corto plazo, el argumento por el cual los bancos
centrales deben enfatizar el manteuer una baja inflacion
proviene, entre otras consideraciones, de la vision que la
inflacion impone costos que reducen el bienestar de las
personas. Ya que una politica monetaria que reduce la
inflacion aparentemente desacelera la actividad economica
en el corto plazo, resulta til estimar sus beneficios a través
de un alto crecimiento del prodncto en el largo plazo. En
el corto plazo, un mavor crecimiento real puede estar
asociado a una mayor inflacién. Frecuentemente, esto se
da porgue un fuerte crecimiento cs el resuitado de un
crecimiento en la demanda agregada, el cual ocasiona que
la produccion real se incremente al mismo tiempo gue
realiza una oferta por encima de los precios, Para reducir
la inflacién, el banco central debe contener la demanda
agregada, v esto puede reducir temporalmente la produccion
v el empleo, Sinembargo, toda esta vision esta dada en el
corto plazo, si ia inflacion posee un efecto en el crecimiento
del producto, es porque éste tiene un efecto en el largo
plazo sobre la oferta agregada.

Existe en 1a literatura nna amplia gama de formas
mediante las cuales la inflacion puede afectar el
crecimienio del producto: primero, una mayor inflacion
puede hacer mas dificil l1a correcta torua de decisiones
de las familias v las empresas cuando éstas reciben
sefiales del mercado. Cuando los precios se incrementan
de fonna pennanente, los agentes encuentran mas dificil
distinguir cambios en los precios relativos de cambios
en el nivel general de precios, lo cual interliere con a
operacién eficiente del sistema de precios, reduciendo
asi el crecimiento, Segundo, la inflacion impone coslos
que serian inexistentes si los precios fucran estables,
como los conocidos costos de menu si los precios ¥
salarios cambian frecuentemente, los costos de btisquedas
sobre los compradores y los vendedores cuando los
precios cambian, v los costos de maniener saldos
monetarios, los cuales no rinden intereses, entre otros.
Tercero, altos uiveles de inflacion pueden afectar las
decisiones de ahorro e iuversién reduciendo la proporcion
del PIB destinada a la inversion, causando asi que la
economia acumule un menor capital humano o fisico.
(Motley, 1994).

Hasta hace relativamente pocos afios, la herramienta
estandar de analisis ha estado conformada por regresiones
a lo largo de un corte transversal de decenas de paises. Sin
embargo, dicha aproximacién no se encuentra carente de
dificultades, va que el andlisis de regresion presupone que
las observaciones son tomadas de una poblacion distinta;
sin embargo, a lo largo del mundo se encuentran paises tan
heterogéneos, los cuales poseen insuficientes caracteristicas
como para ser considerados ¢ incluidos en 1na misma
regresion. A pesar de gue la extension de un estudio de
corte transversal de paises infroduce una variedad de
experniencias de inflacion deseables para la identificacion
de la relacion entre la inflacion y el crecimicnto del producto,
1a especificacion de un modelo estmictural suficientemente
preciso para Ja discusion de aspectos referentes a fa direccion
de 1a cansalidad, al mismo tiempo gue se entremezcian las
caracteristicas individuales de los paises, constituyen un
problema. Como resultado, mucho del trabajo realizado en
esta drea colapsa hacia una stmple investigacién de la forma
reducida de 1a relacion entre inflacion y crecimiento del
producto. (Judson y Ophanides, 1996)
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Adicionalmente, se vuelve conceptualmente dificil
interpretar los coeficientes sobre regresiones que emvuelven
datos a lo largo de. digamos, 100 paises promediados sobre
30 afios, afios durante los cuales ciclos econdinicos, cambios
en el régimen de politica v perturbaciones a la misma
influencian la actividad econdmica (Levine v Zervos,
1993). A manera de solucion parcial a Ia serie de problemas
descritos neas arriba, Fisher (1993) sostiene que las
regresiones de panel de datos preserva la variacion de las
series de tiempo parz fos paises individnales y puede ser
mas infornmativa que los resultados de corte transversal.

Otro problema que suele presentarse en las
investigaciones de cstc campo radica en que los resultados
de las estimacioncs no son robustos ante cambios en cl
conjunto de variables explicativas, incluidas en las
regresiones con el fin de controlar efectos alternativos
provemientes de otra setie de condiciones, las cuales también
afectan a la variable objeto de estudio. En el contexto de
modelos de corte transversal, Levine v Zervos (1993)
realizan vna scric de ejercicios de robustez para ¢l caso de
1a relacion entre inflacion ¥ crecimiento ccondmico,
encontrando que dicha relacion negativa resulta
estadisticamente fragil, contradiciendo asi }a vision unificada
que sostienc que los paises con altas inflaciones deben
alcanzar niveles bajos dc inflacion para promover la
prosperidad econdnuca.

Dentro de este contexto, el presente trabajo pretende
evaluar cmpinicamente Ja refacién entre el nivel de inflacion
v las fuentes de crecimicenlo econorico, cspecificamente
1a relacion con el crecimiento de la productividad total de
los factores y el stock de capital fisico para el caso de 18
paises de Ainérica Latina, comprendidos en el periodo
1961-2000. Para ello. se hace un anilisis €n un contexto
de panc] de datos dindmico. El presente documento se
compone de tres partes ademas de esta breve introduccion;
la scgunda parte comprende tres secciones, en la primera
sc presenta el procedimicnto realizado con cl fin de obtener
una aproximacién a la productividad total de Jos factores;
Ia seccién dos contempla una breve descripcion de las
variables empicadas para los paises de la rcgion
contemplados en ¢l anilisis de datos de panel dindmico;
sobre la base de lo anterior, la seccion tres presenta una

serie de hechos estilizados referentes a los cpisodios de
desaceleracién en el crecimiento del producto para los
paises de la regidn, los cuales motivan la presente
investigacion; la seccidn cuatro describe la metodologia
desarrollada por Arellano y Bover (1993) para la estimacion
de datos de panel dindmico, a emplearse con el fin de
superar algunas de las dificultades presentes en el analisis
de corte transversal de un gran nimero de paises,
mencionadas lineas arriba; por su parte, la seccion cinco
reporta los resultados de las estimaciones realizadas y
adicionalinente realiza gjercicias de robustez, signiendo la
observacion de las estimaciones prescntes en trabajos
previos, realizada por Levine v Zervos (1993). Finalmente,
1a tercera parte conchuye con una serie de comentarios y
recomendacioncs.

2. Metodologia

2.1, Calculo de Ia productividad de los factores (TFP)
Consideramos una funcién de produccion tipo Cobb-

Douglass quc depende del capital fisico X, trabajo L, v del

nivel de la productividad total de los factores.4 como ¢n

la ecuacion (1), donde asumimos retornos constagtes a

escala y competencia perfecta en ¢l mercado de factores,

(h  Y=AK (L™

Siguiendo a Loayza et. al (2002), introducimos 1a
calidad del trabajo asociado con avmcntos en gl logro
educacional. Entonces, consideramos la signiente variacion
de la foncion de produccién con capital humano:

@) Y= AKY(HL)™

donde 77 es un indice de 1a calidad de 1a fuerza de trabajo,
basado en su logro educacional obtenido de Barro y Lee
(2000). Siguiendo a Bernanke et al (2001) v Loayza ct al
{2002), para cada pais /" construimos J, corno un promedio
ponderado de las participaciones F, de Ia poblacion con

[

nivel educacional *7”,
¢ H=>WE,
i

donde los pesos ¥, son basados en los retomos sociales de
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escolaridad para cada nivel educacional. Usamos
estinaciones de 17, basados en Psacharopouios (1994) para
niveles de educacion prituaria, secundaria y superior. Las
categorias y sus respectivos retornos son: No Edncacion
(benchmark) = 1, Educacion Primana Incompleta = 1.68,
Edncacion Primaria Completa = 2.69, Educacion Secindaria
Tucomnpleta = 3.91, Educacion Secundaria Completa = 5.53,
Educacién Superior Incompleta = 3.87, Educacion Supetior
Completa = 8.80.

Tomando fogaritinos a la expresion (2 y haciendo algunas
transformaciones, la productividad total de los factores se
puede obtener a partir de la siguiente ecuacion (4):

@) TFP=y- S k-(1-S)*(I+h)
Donde:

TFP: es la productividad de los factores.

¥ esellogantmo del producto.

k es ¢l logaritmo del stock de capital fisico.
/[ . es el logaritmo de la fuerza laboral.
h es el logaritmo de indice de capital humano.
S es la pamicipacion del capital en el producto.

La panticipacion del capital S son los caiculados por
Bernanke et al (2001, la fuerza laboral y €l PIB son del
World Development Indicators (2003), ¢ stock de capital
se construyo a partir de Nehru v Dareshwar (1993).2
ese modo, por residuo obtenemos la productividad total de
los factores (TFP).

2.2. Calidad de datos

Como se menciond lineas armiba, el periodo de estudio
corresponde a las cuatro Ultimas décadas transcutridas
(1961-2000), a lo largo de periodos de cinco afios {con ¢l
fin de evitar capturar relaciones de tipo ciclico entre las
variables involucradas); en vista de ello v dado que los datos
utilizados corresponden en gran medida a 1a version del afio
2003 de 1a serie de Indicadores Mundiales de Desarrollo

1 Véase el apéndice 2 para los vaiores de la participacion del

trabajo en el producto.
¢ Véase el apéndice 1 donde se detalla la metodologia para
construir el stock de capial.

del Banco Mundial (World Development Indicators, WDI),
los cuales se encuentran en frecuencia anual; se procede a
realizar las transformaciones necesarias con el fin de
adecunarlas a la metodologia del estudio a realizarse.

A partir de la seccion anterior, la variable mas relevante
para el presente analisis viene dada por la tasa de crechniento
de 1a productividad total de los factores, obtenida como
residuo, mientras que otra variable relevante viene dada por
1a tasa de variacion del stock de capital fisico. El coujunto
restante de variables queda descrito de 1a siguiente manera:
la tasa de crecimiento acnmulada del Producto Interno Bruto
(PIB) para cada quinguenio; la tasa acinnulada de inflacion,
la cual ha sido reescalada; por su parte una medida de
variabilidad de la inflacion viene dada por la desviacion
estandar de la misma, expresada en logaritinos.
Adicionalmente, con el objetivo de capturar niovimientos
de naturaleza transicional en las variables, se considera el
mvel inicial del Producto Interno Bruto per cépita inicial
de cada Instro. Por otro lado, con el fin de controlar efectos
provenientes de otras caracteristicas en el eantorno
macroeconomico v en las variables que reflejan ¢l manejo
de politica econoinica, se incluyeron las siguientes variables:
¢l promedio anual del crédito privado como fraccién del
PIB expresado en logaritinos; ¢l gasto publico promedio
anual como fraccion del PIB, expresado en logaritmos y un
indicador de apertura conlercial representado por el volumen
promedio anual de exporiaciones e importaciones como
fraccion del PIB, exprcsado también en logaritmos.
(Ver cuadro 1 en pag. 59).

2.3. Hechos estilizados

A continuacion (Graficos I al 18) se presentan la
contribucidn al creciiniento ¥ la inflacién acumulada por
décadas para todos los paises incluidos en la estimacién.
Se observa pues que la llamada década perdida de los 80
se debid cn la mayoria de paises a la negativa tasa de
crecimiento de la productividad total de los factores, que
estuvo aunado a inflaciones altas en dicha década. Lo cual
induce a pensar que hubo una relacién negativa cntre el
crecimiento de la productividad total de los factores y la
tasa de inflacion.

Pagina 6



GRAFICO 1
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GRAFICO 4

CHILE, DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO E INFLACION

0.8 10

0.6 -

1961-1970  1971-1980 1981-1990  1991-2000 1961-1970 1971-1980 1981-19%0 1991-2000

i Crec. PBI 8 Capital O Trabajo & TFP ‘ . B inﬁacién%g
GRAFICO 5
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GRAFICO 6
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GRAFICO 7

ECUADOR, DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO E INFLACION
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GRAFICO 8
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GRAFICO 10

PARAGUAY, DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO E INFLACION
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GRAFICO 13

URUGUAY, DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO E INFLACI ON
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GRAFICO 14

VENEZUELA, DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO E INFLACION
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GRAFICO 13
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WURAFICO 10

GUATEMALA, DESCOMPQOSICION DEL CRECIMIENTO E INFLACION
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GRAFICO 17
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CuAaDRO 1
FUENTE DE LAS VARIABLES UTILIZADAS

Stock de capital

Logro educacional

Retornos Sociales a la educacion
Participacion del capital

Fuerza de trabajo

Producto Interno Bruto

Inflacion

Crédito privado doméstico como
porcentaje de] PIB

Exportaciones mas importaciones de
bienes y servicios como porcentaje del
PIB

Gasto gubernamental como porcentaje
del PIB

Nehru y Dareshwar (1993)

Barro y Lee (2000)

Psacharopoulos (1994)

Bemanke y Gurkaynak (2001)

World Development Indicators (2003)
World Development Indicators (2003)
World Development Indicators (2003)
World Development Indicators (2003)

World Development Indicators (2003)

World Development Indicators (2003)

2.4. Modelos de datos de panel dinamico

La metodologia de estimacién es la de método
generatizado de mowmentos (GMM) desarroliado para
modelos de datos de panel dindmico, principalmente por
Arellano ¥ Bond (1991), ¥y Arcllano y Bover (1993). La
discusién técnica de este capitulo se basa en Loayza et al
{2002).

La ecuacion de la regresion puede ser expresada de la
siguiente forma:

5) Yie = aX, ,+B Zz‘,t tH,+ ?‘"x +E,

donde y representa la variable dependiente, X' representa
un conjunio de variables explicativas rezagadas, y Z
representa un conjunto de variables explicativas
contemporaneas. u es el efecto especifico de cada pais no
observado, A es el efecto especifico temporal, £ es el

termino de error, v / v £ representan el pais v el periodo,
respectivamente. ‘

Los estimadores de datos de pane! dindmico utihizan
instrumentos internos, definidos como instrumentos basados
en previas realizaciones de las variables explicativas, para
considerar mejor de esta manera la potencial endogeneidad
conjunta de los regresores.

Este método, sin embargo, no controla la completa
endogeneidad pero si para un débil tipo de éste. Para ser
pricticos, asuniimos que las variables explicativas son solo
débilmente exdgenas, que significa que ellos pueden ser
afectados por realizaciones contemporaneas y pasadas de
la tasa de crecimiento, pero tiene que ser no correlacionado
con futuras realizaciones del término de error. Entonces, el
supuesto de exogencidad débil implica que futuras
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innovaciones de la tasa de crecimiento no afectan a la
inflacidén contemporanea,

Primero, la exogeneidad débil no significa que los
agentes econdniicos no toman en cuenta la expectativa
futura de crecimiento en su decision para la inflacién. Este
supuesto significa que en el futuro, shocks no anticipados
de crecimiento no influencian en el nivel de inflacion
contemporanea. Esta es la innovacion en el crecimiento
que no debe afectar el nivel de inflacién contemporanea.

Arellano v Bond (1991) sngieren la primera diferencia de
la ecuacion de regresion para remover ¢l efecto especifico
de cada pais, como sigue:

(6) Vi~ ¥y =0 (X=X )+ P (Zi,r -Z,, S+, g, )

Este procedimiento resuelve el problema econométrico,
al saber el efecto especifico de cada pais, pero introduce
una correlacion entre el nuevo termino de error &
y el rezago de la variable dependiente y,, | ~y,,_;, cuando
¢ste es incluido en x, |, - x,, ,. Para sefialar esta correlacion
v el problema de la endogeneidad, Arcllano v Bond {1991)
proponen usar los rezagos de las variables explicativas en
niveles como instrumentos. Bajo el supuesto que no hay
correlacidon serial en el término de error €, y que las
variables explicativas W, donde [X,Z]}, son débilmente
extgenas, se puede usar las siguientes condiciones de
niomentos:

13-,

N E[P’KJ_S(BM -8, )] - 0, pamasz2;r=3.,T

Usando estas condiciones de momentos, Arcllano y
Bond (1991) proponen un estimador GMM en dos etapas.
En 1a primera etapa, los términos de error se asumen
independientes v homosceddsticos, entre paises v sobre el
tiempo. En la segunda etapa, los residuos obtenidos de 1a
primera etapa son usados para construir una estimacion
comnsistente de la matriz de varianzas y covarianzas, entonces,
s¢ relaja los supuestos de independencia ¥
homoscedasticidad.

Hay varios problemas con el estimador en diferencia.
Alonso-Borrego v Arellano (1999) v Biundell v Bond (1998)
muestran que si el rezago de la variable dependiente y de
las variables explicativas son persistentes sobre el ticmpo,
los rezagos de los niveles de estas variables son instrumentios
débiles para la regresion en diferencias. Estudios de

simlacion muestran que el estimador en diferencia tiene un
sesgo grande en muestras finitas ¥ una pobre precision.

Para sefialar estos problemas, un método alternativo
que estima la regresion en diferencia conjuntamente con la
regresion en niveles, cs propuesto por Arellano ¥ Bover
{1993). Usando experimentos de Monte Carlo, Blundell y
Bond (1998) demuestran que la estimacion del sistema
reduce el sesgo potencial en muestras finitas y 1a imprecision
asiniotica asociada con ia estimacién en diferencia. La
razon clave para ¢sta mejora es 1a inclusion de la regresion
en niveles, que no elimina la variacidon transversal ¢
intensifica la potencia de ia medicion det error. Ademas,
las variables en miveles mantienen una fuerie correlacién
con sus instrumentos, que las variables en diferencias. Sin
embargo. para poder utilizar la regresidén en niveles viene
con el costo de requerit un supuesto adicional. Este
requerinliento ocurre porque la regresion en niveles no
elimina directamente el efecto especifico de cada pais. En
lugar de ello, los instrumentos apropiados deben ser usados
para controlar et efecto especifico de cada pais. El estimador
usa los rezagos de la diferencia de las variables explicativas
como instrumentos. EHos son validos instrumentos bajo el
supuesto que la correlacion entre i y los niveles de las
variables explicativas son constantes sobre el tiempo, tales
que:

& E[W,y 1, ]= E[ Wy, ],

Bajo este supuesto no hay correlacién entre las
diferencias de las variables explicativas v e} efecto especifico
de cada pais. Por ejemplo, este supuesto implica que la
inflacion podria estar correlacionada con el efecto especifico
de cada pais, pero esta correlacién no cambia a traves del
tiempo. Entonces, bajo este supnesto los rezagos de las
variables en diferencias son instrumentos validos para la
regresion en niveles, vy las condiciones de moinentos para
la regresion en niveles son como siguen:

paratodo p y g.

© E[(F,,~W,.) (€, +1)]=0 paras=l;¢=3..T.

El sistema entonces comnsiste en la regresion conjunia
en diferencias v niveles, con las condiciones de
momentos de la ecuacidn (7) aplicadas a la priinera
parte del sistema, 1a regresion en diferencias, v las
condiciones de momentos de la ecuacidn (9) aplicadas
para la segunda parte, la regresién en niveles. Dado
que los rezagos de las variables en niveles son usadog

agina 14



como instrumentos cn la regresidn en diferencias, solo
fas mas rccientes diferencias son usades como
instrumentos en la regresion en niveles.

Como en el estitnador en diferencias, el modelo es
estimado en dos etapas generando consistentes y eficientes
coeficicnies estimados.

La consistencia del estimador GMM depende de la
validez de los supuestos que el termino de error, £, 10
exhiba correlacion serial v de 1a validez de los instrumentos.
Se utiliza dos tipos de pruebas propuestas por Arellano y
Bond (1991) para probar estos supuestos. La primera es
una prucba de Sargan de sobreidentificacién de restricciones,
que prucba la validez global de los instrumentos por analizar
la muestra analoga a las condiciones de momentos usados
en el procedimiento de estimacion. Bajo la hipotesis nula
de la validez de los instrumentos, 1a prucba ticne una
distribucidn x? con (J-K) grado de libertad, donde J es el
mimere de instnunentos; y K, el nimero de regresores. La

CUADRO 2

segunda prueba examina el supuesto de no correlacion
serial en los términos del error. Se prucba si el €rmino de
error diferenciado es serialmente correlacionado de segundo
orden. Por construccion, el término de error cs
probablemente correlacionado de primer orden. No se
puede usar los términos del error de la regresion en niveles
desde quc ellos incluyen el efecto especifico de cada pais,
M. Bajo la hipotesis nula de no correlacion de segundo
orden, esta prueba tiene una distribucion normal estindar.

2.5. Resultados

El Cuadro 2 presenta los resultados de la estimacion
para cl caso del crecimiento del producto. EI PIB per capita
inicial presenta un cocficiente estimado de signo negativo
y un P-value de valor milo, sicndo altamente significativo
v reflejando la presencia de una convergencia transicional
para los paises de Ta region; un mayor PIB per cépita iicial
esta asociado con un menor creciimiento del producto. Por
otra parte, la inflacién posee uu coeficiente estimado
negativo y altamente significativo {(P-value ignal a cero).

INFLACION Y CRECIMIENTO DEL PIB

Variable dependiente: crecimiento del PiB

Vanables explicativas: GMM
Convergencia transicional
PIB per cépita inicial -0.0010
(En logs) {0.000)
Inflacion -0.0117
(Enlogs {1 + 1asa de inflacion]) {0.000)
Intercepto 0,1920
(0.000)
Prueba de Sargan (p - value} 0.582
Prueba de correlacién serial, primer orden 0.011
Prueba de correlacion serial, segundo orden 0.580
Numero de paises 18
Numero de observaciones 126

Nota: La hipdtesis nula de la prueba de Sargan es que los instrumentos utifizados son ne comrelacionados
con los residuos. La hipdtesis nula de la prueba de correlacién serial es que los errores en la regresion en
primeras diferencias exhiben comrelacion serial (de primer o segundo orden).

p-values entre paréntesis.
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CUADRO 3

INFLACION Y CRECIMIENTO DE LA TFP

Variable dependiente: crecimiento de la TFP

Variables explicativas: GMM
Convergencia transicional
PIB per cépita inicial -0.0185
{En logs) (0.048)
Inflacidon -(.0249
(En logs [1 + tasa de inflacién]) (0.000)
Intercepto 0.1671
(0.046)
Prueba de Sargan (p — value) 0.736
Prueba de correlacidn serial, primer orden 0.008
Prueba de correlacion serial, segundo orden 0.948
Nimero de paises 18

Nota: La hipdtesis nula de la prueba de Sargan es que los instrumentos wtilizados son no correlacionados

con los residuos. La hipdtesis nula de la prueba de correlacién serial es que los errores en ia regresion en
primeras diferencias exhiben correlacién serial {de primer o segundo orden).
p-values entre parénigsis.

CUADRO 4

INFLACION ¥ CRECIMIENTO DEL STOCK DE CAPITAL FISICO

Variable dependiente: crecimiento del stock de capital fisico

Variables explicativas: GMM
_ Convergencia transicional
PIB per capita inicial 0.0149
(En logs) (0.033)
Inflaciéon -0.0177
(En logs {1 + tasa de inflacion]) (0.000)
Intercepto _ -0.0018
(0.975)
Prueba de Sargan (p — value) 0.586
Prueba de correlacion serial, primer orden 0.037
Prueba de correlacion serial, segundo orden 0.129
Numero de paises 18
Numero de observaciones 126

Nota: La hipotesis mila de Ia prueha de Sargan es que los instrumentos utilizados son no correlacicnados
con los residuos. La hipotesis nula de la prueba de correlacion serial es que los errores en la regresion en
primeras diferencias exhiben correlacion senai {de primer o segundo orden).

p-values entre paréntesis.
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una mayor tasa promedio de inflacion durante cada
quinquenio altera el entorno macroecondmico, erosionando
las condiciones para un crecimiento estable en el largo
plazo. (Las estimaciones fueron realizadas en Stata 8.0).

Por su parte, los resultados del Cvadro 3 muestran un
impacto negativo v altamente significativo de la inflacion
sobre la productividad total de los factores: el cocficiente
estimado posee un valor de —0.0249, siendo este resultado
altamente significativo. Adicionalmente, el Cuadro 4
presenta los resuitados para la acnmulacion de capital, para
esta variable, Ia inflacion también constitnye un
determinante con impacio negativo sobre la acamulacién
de capital, Resulta de especial importancia destacar el
coeficiente de la inflacién sobre ¢l crecimiento de la
productividad el cual resulta de mayor magnitud envalor
absoluto, o cnal nos lleva a identificar a 1a productividad

como el principal canal a través del cual la inflacién afecta
el crecimiento en el largo plazo, Vale decir: ta influencia
de Ja inflacidn tiene efectos deprestvos sobre la eficiencia
del uso de los factores, reduciendo asi a lo largo del tiempo
el desarrollo de la productividad.

En una rama de Ia literatura sostienen que la relacidn
entre la inflacion y producto se da en niveles elevados de
inflacion, ¥ mas bien no se encuentra una relacidon en niveles
bajos (Fisher, 1993). Para evaluar dicho efecto. reemplazamos
la variable inflacion por la variable alta inflacién. ia cual es
introdncida en la regresidon como una variable dicotomica
multiplicativa, es decir, se establece un umbral a partir de
uma inflacién de promedio de 40% en cuyo caso toma ¢l
valor de uno, ¥ cero en otro ¢aso, Luego, este umbral s¢
multiplica por el logaritme del nivel de inflacion,

CUADRO 5

ALTA INFLACION Y CRECIMIENTO DE LA TFP

Variable dependiente: crecimiento de la TFP

Variables explicativas: GMM
Convergencia transicional
PIB per capita inicial -0.0212
(En logs) (0.065)
Alta inflacién -0.0180
(Alta inflacién * fogs]|1 + tasa de inflacién}) {(0.001)
Intercepto 0.1788
(0.672)
Prueba de Sargan (p ~ value) (.940
Prueba de correlacion senal, primer orden 0.355
Prueba de correlacion serial, segundo orden 0.815
Numero de paises 18
Numero de observaciones 126

Nota: La hipétesis nula de la prueba de Sargan es que los instrumentos utilizados son no correlacionados
" con los residuos. La hipdtesis nula de la prueba de correlacién serial es que los errores en fa regresion en
primeras diferencias exhiben correlacion serial (de primer ¢ segundo orden).

p-values entre paréntesis.
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CUADRO 6

INFLACION Y CRECIMIENTO DEL STOCK DE CAPITAL FISICO

Variable dependiente: crecimiento del stock de capital fisico

Variables explicativas: GMM
Convergencia transicional
PIB per capita micial 0.0126
(En logs) (0.189)
Alta inflacién -(.0128
(Alta inflacion * logs[1 + tasa de inflacion]) (0.000)
Intercepto 0.0085
(0.924)
Prueba de Sargan (p — value) 0.939
Prueba de correlacion serial, pimer orden 0.035
Prueba de correlacion serial, segundo orden 0.126
Numero de paises 18
Numero de observaciones 126

Nota: La hipdtesis nula de la prueba de Sargan es que los instrumentos utilizades son ne correlacionados
com Jos residuos. La hipdtesis nula de la prueba de correlacion serial es que los errores en la regresion en
primeras diferencias exhiben correlacion serial (de primer o segundo orden).

p-values entre paréntesis.

Al igual que en el caso de los resultados anteriores, la
variable alta inflacion tiene un impacto negativo tanto sobre
la productividad total de los factores como sobre el
crecimiento del capital fisico. Del mismo modo, el efecto
de una alta inflacién sobre el crecimiento de la productividad,
resulta de mayor magnitud en valor absoluto que sobre el
crecimiento del stock de capitat fisico, 1o cual nos lieva a
identificar a la productividad come el principal canal a

través del cual 1a inflacién afecta el crecimiento en €] largo
plazo.

Otra rama de la literatura identifica el efecto de la
volatilidad de la inflaciéon como poseedora de efectos
perniciosos sobre e} crecimiento, una alta pero predecible
inflacién podria ser preferida a una enor inflacion pero
mas volatil (Judson et al, 1996).
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CuADRO 7

VOLATILIDAD DE LA INFLACION Y CRECIMIENTO DE 1.A TFP

Variable dependiente: crecimiento de 1a TFP

_Variables explicativas; GMM
Convergencia transicional
PIB per cépita imicial -0.0052
(En logs) {0.560)
Volatilidad de Ia inflacién -0.0406
(Desviacion estandar de 1a inflacién en cada periodo) (0.000)
Intercepto -0.0930

(0.231)

Prueba de Sargan (p — value) 0.985
Prucba de correlacion serial, prizner orden o 00137
Prueba de correlacion serial, segundo orden 0.164
Niunero de paises 18
Niimero de observaciones 126

Nota: La hipdtesis nala de la prueba de Sargan es gue los insiromentos wtilizados son no correlacionados
con los residuos. La hipotesis nula de la prueba de correlacidn serial es que los errores en la regresion en
primeras diferencias exhiben correlacién serial (de primer o segundo orden).

p-values entre paréntesis.

CUADRO 8

VOLATILIDAD DE LA INFLACION Y CRECIMIENTO DEL STOCK DE CAPITAL

Variable dependiente; crecimiento del stock de capital fisico

Variables explicativas: GMM
Convergencia transicional
PIB per capita inicial - -0.0176
(En logs) (0.341)
Volatilidad de la inflacién -0.0501
{Desviacion estindar de la inflacion en cada periodo) {0.000)
intercepto 0.1554
o {0.338)
Prueba de Sargan (p — value) 0.995
Prcbha de correlacion serial, primer orden 0.103
Prueba de correlacion serial, segundo orden 0.993
Niunero de paises 18
Nuamero de observaciones 126

Nota: La hipdtesis nula de la prueba de Sargan es que los instrumenios utilizados son no conetacionados
con los residuos. La hipétesis nuia de la prueba de correlacion serial es que jos errores en a regresion en
primeras diferencias exhiben correlacion serial {de prmer o segundo orden).

p-values entre paréntesis,
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La incertidumbre sobre la inflacion, medida como 1a
desviacion estdndar de 1a tasa de inflacion dentro del
correspondiente quinquenio expresado en logaritmos, tiene
un impacto negativo tanfo sobre el crecimiento de la
productividad total de los factores como sobre el crecimienio
det stock de capital fisico. No obstante, el canal mas
importante de 1a incertidumbre es sobre €l stock de capital
fisico, lo cual es consisiente con Ia literatura, en el sentido
que la incertidumbre reduce la predisposicion a la inversion
de largo plazo.

3. Conclusiones

El presente trabajo ha pretendido analizar el impacto
que ticne Ja inflacion sobre las fuentes de crecimiento
cconomico, particularmente sobre la productividad totai
de los factores y sobre la acummlacion de capital.

El primer resnitado muestra que ¢l nivel de Ja inflacion
tiene un impacto negativo sobre el crecimiento del producto,
el crecimiento de la productividad y del crecimiento del
stock de capital fisico. Sin embargo, el principal canal de
transmisién es a través de la productividad totat de los
factores.

De igual modo, niveles de inflacion altos tienen un
impacto negativo sobre cl crecimiento del producto. cl
crecimiento de la productividad y del crecimiento del stock
de capital fisico. Aligual que en el caso anterior, el principal
canal de transmision es a través de la productividad total
de los factores.

Por (ltimo, la volatilidad de la inflacion tiene un
impacto negativo sobre el crecimiento del producto, el
crecimiento de la productividad v del crecimiento del stock
de capital fisico. No obstante, en este caso, el principal
canal de transmision es a traves de los cfectos sobre la
acumulacién de capital.

Por tanto, en el largo plazo. un pais debe tratar de
mantener niveles de inflacion bajas v estables; de tal manera
que se logre un crecimiento econémico sostenido.
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Apéndice 1.- Construccion del Stock de Capital

Las series de Stock de capital fisico de Nehru y
Dareshwar (1993) cubren 92 paises entre 1950 a 1990.
Estas series fueron calculadas mediante el método de
inventario perpetuo, que se basa en la siguiente ecuacion
de acunmulacidn:

(lay K, =(Q --d)‘K(0)+f:1H.(1—d)f

=0
donde X, es stock de capital en el periodo 7 (a precios
constantes de 1987), K(0) es el stock de capial inicial {en
el periodo 0), 1, es 1a inversion bruta fija doméstica en el
periodo i, ¥ d es latasa de depreciacion. Nehm y Dareshwar
(1993} estitman K0} mediante una modificacion de 1a
técnica propuesta por Harberger (1978).

El procedimiento es basado bajo el supuesto de que en
estado estacionario la tasa de crecimiento del producto (g)
es igual a la tasa de crecimiento del stock de capital.
Reescribiendo 1a ecuacion (1a) se tiene:

(2a) (Kr - KH) / K., = —d+1/K,
Que implica:
Gay K, =1/g+d)

entonces, ¢n el periodo 0, i stock de capital puede ser
calculado como:

K(©)=1,/(g+d)

La tasa de depreciacion es asumida en 4% v g es
derivado de las series de Producto Interno Bmito real a
precios de mercado, de ese modo, el resto de Ia serie se
calcula a partir de la ecuacion {1a).

Dado que el stock de capital cubre los periodos de
1950 a 1990, se utilizo las series de la inversion bruta fija
doméstica del Horld Development Indicators (2003) para
completar series de stock de capital.

APENDICE 2.- PARTICIPACION DEL TRA BAJO EN EL PRODUCTO

Argentina .59
Brasil 0.67"
Bolivia 0.59°
Chile 0.62°
Colombia 0.65"
Costa Rica 0.74°
Ecuador 0.45°
— FEl Salvador 0.58°
Guaitemala 0.68"
Honduras 0.68_b
Jamaica 0.68"
México 0.59°
Paraguay 0.52°
Peru 0.59*
Republica Dominicana 0.68"
Trinidad y Tobago 0.71%
Uruguay 0.59"
Venezuela 0.55*

* Bernanke v Gurkaynak (2001)
® Supuesto de los autores
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