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1. Introduccion

A finales de la década de 1980, € Peru enfrent6é una crisis de hiperinflacion, la cua tuvo un
gran impacto negativo sobre la economiainterna. En este contexto, es relevante detenernos a
estudiar el efecto que lainflacion puede tener sobre € crecimiento econémico en un pais que
ha vivido periodos prolongados de alta inflacién. De esta forma, € objetivo del presente
trabajo es analizar la relaciéon entre la estabilidad de preciosy € crecimiento econémico
para el caso peruano. La hipdétesis principal es que la estabilidad de precios afecta positiva
y significativamente el crecimiento sostenido de la economia peruana. La estabilidad de
precios se define como la existencia de niveles bajos de inflacion y € crecimiento sostenido
se define como aquella situacion en la que la economia presenta tasas de crecimiento atas
durante un periodo prolongado de tiempo. En este sentido, la hip6tesis del presente implica
que bajas tasas de inflacién crean las condiciones para lograr tasas de crecimiento de largo
plazo relativamente altas y por el contrario atas tasas de inflacion afectan negativamente el
crecimiento del producto. De esta forma, la estabilidad de precios se constituye en una
condicién necesaria —pero no suficiente— para alcanzar tasas de crecimiento sostenidas
en e tiempo.

Segun la literatura econdmica, uno de los principales objetivos de una economia es alcanzar
unasituacion en la que todos | os agentes econdmicos mejor en su calidad de vida de manera

per manente, situacion que puede alcanzarse si se mantiene un crecimiento sostenido. Un

" Este trabajo obtuvo e tercer puesto en el Concurso de Investigacion para Jovenes Economistas 2000-2001. Los
puntos de vista expresados por |a autora no necesariamente reflejan la posicién del Banco Central de Reserva del
Per(.
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indicador de la calidad de vida promedio en una economia es €l PBI real per capita, y es a
través de la tasa de crecimiento del PBI real per capita que se podria medir,

aproximadamente, lamejora en la calidad de vida promedio.

La teoria econémica enuncia que € crecimiento del PBI rea depende bésicamente de las
inversiones del sector privado de la economia y que las expectativas de los inversionistas
dependeran de la informacion disponible sobre e funcionamiento del entorno econémico,
politico y socia del pais donde opere. En particular, la estabilidad macroeconémica y la
estabilidad politico-social, complementarias, parecerian ser |os determinantes principales de la

formacion de expectativas de los inversionistas privados.

Un indicador importante de la estabilidad de una economia es la estabilidad de precios, o
equivaentemente, la presencia de baj as tasas de inflacion. Altas tasas de inflacion generan
inestabilidad debido a que € poder adquisitivo de los agentes econdmicos empieza a decaer,
al igual que larentabilidad real de lasinversiones. En este sentido, lainestabilidad de precios
traeria como consecuencia la presencia de expectativas adversas de los inversionistas
privados (nacionales y extranjeros), lo cual tendria un impacto negativo sobre la produccion y
el crecimiento. De esta forma, la inestabilidad de precios afectaria negativamente el

crecimiento econdémico.

Bao este marco conceptual, reconocemos que existen diversos canales por los cuales la
inflacion afecta a producto. Por un lado, atas inflaciones generan distorsiones de precios
relativos en la economia, razon por la cual no se puede interpretar adecuadamente la
informacion proveniente de los precios. Al no ser claras las sefidles econdmicas, se pierde
eficiencia, ya que los agentes econémicos no asignaran Optimamente sus recursos, sino que
por la incertidumbre se dedicardn a actividades especulativas, dejando las actividades
productivas; resultando de esto un menor crecimiento. Ademas los que anticipan mejor la

inflacién tienen ventagjas sobre |os que no la anticipan o de quienes la anticipan mas tarde.

Por otro lado, altas inflaciones acortan el horizonte de planeacion de |os agentes econémicos y
dado que la inversion es una actividad de mediano o largo plazo, ésta seria postergada en un
contexto de incertidumbre, por 1o que e crecimiento de la economia se veria severamente

afectado. Huizinga (1993) encuentra que “ la inestabilidad econémica afecta negativamente
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la acumulacion de capital por la mayor incertidumbre que ésta provoca sobre el valor

presente de los proyectos de la inversion” .

Por e contrario, bagjas tasas de inflacién, reducen la preferencia por € consumo inmediato,
incrementando e ahorro interno.  Asimismo, inflaciones bajas reducen e riesgo pais,
incrementando e flujo de capitaes. Por tanto, en un contexto de estabilidad
macroecondémica, tendriamos la base para lograr tasas de crecimiento sostenidas de largo
plazo en la medida que tendriamos mayores tasas de ahorro y un mayor flujo de capitales. En
este sentido, Barreda y Cuba (1997) muestran para el caso peruano gque para crecer a una tasa
entre 4 y 6 por ciento anual, la tasa de ahorro naciona deberia fluctuar entre 28 y 33 por
ciento del PBI.

El trabgjo esta dividido en cuatro secciones. En la segunda seccién se presenta una revision
de la literatura empirica de la relacion entre la inflacion y e crecimiento econdmico. En la
tercera seccion, se analiza la relacion entre inflacién y crecimiento econdmico para el caso
peruano en e periodo 1920-1999, segun periodos, rangos y grupos de inflacién; luego
mediante algunas estimaciones, se confirma la hipotesis acerca de la relacion negativa entre
inflacién y crecimiento. En la dltima seccién se presentan las conclusiones de la

investigacion.

2. Literaturaacercadelareacion empiricaentreinflacion y crecimiento

econdémicot

No existe un consenso acercade s € efecto de la inflacion sobre e crecimiento es positivo,
negativo o nulo. Sin embargo, existe abundante literatura empirica que muestra una
asociacion no linea entre la inflacién y e crecimiento; es decir, para ciertos valores de
inflaciéon (bajos), la relacion puede ser no significativa y hasta positiva; pero para otros
valores de inflacion (altos), la relacién puede ser claramente negativa y significativa. La
evidencia empirica parece estar a favor de que a partir de cierto valor de inflacién —al cual

! Haremos referenciaal crecimiento econédmico simplemente como crecimiento.
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[lamaremos umbral de inflacibn— la inflacion y e crecimiento estdn negativamente

correlacionadas.

Fischer (1983) anadliza los periodos 1961-1973 y 1973-1981, encontrando una correlacion
contemporanea negativa y significativa entre la inflacion y el crecimiento. Fischer presenta
los resultados de las regresiones de series de tiempo y corte transversal para los periodos
sefidlados, tomando en cuenta una muestra de 53 paises. Regresiona la tasa de crecimiento
del producto contralatasa de inflacion contemporaneay rezagaday la tasa de crecimiento del
producto rezagada incluyendo coeficientes especificos a cada pais. El principa resultado es
la existencia de una relacion contemporanea negativa entre inflacion y crecimiento. Sin
embargo, cuando la asociacion es entre la inflacion rezagada y el crecimiento, la relacion es

positiva.

Fischer (1991) analizala data de Summersy Heston (1991), agrupa los paises en tres segun su
nivel de inflacién, y encuentra que un incremento del 10 por ciento en latasa de inflacién esta

asociado con:

Una caida de 1,3 por ciento en la tasa de crecimiento en paises que tienen una
inflacion menor a 15 por ciento.

Una caida de 0,75 por ciento en la tasa de crecimiento en paises que tienen una
inflacion menor a 40 por ciento; pero mayor o igual a 15 por ciento.

Una caida de 0,2 por ciento en la tasa de crecimiento en paises que tienen una

inflacion mayor o igual a 40 por ciento.

La evidencia en Fischer parece sugerir que larelacion entre crecimiento e inflacion puede
ser no lineal; muestra que a medida que lainflacién se incrementa, €l efecto sobre €l producto

es cada vez menor.

Roubini y Sala-i-Martin (1992) encuentran que un incremento en 10 por ciento de lainflacion

est& asociado con una caida de la tasa de crecimiento entre 0,5y 0,7 por ciento.

Levine y Renelt (1992) y Easterly et a. (1994) hacen una distincion entre paises con

crecimiento répido y paises con crecimiento lento. Los paises con crecimiento rapido estan
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definidos como aguellos que tienen una tasa de crecimiento por encima del promedio (un
promedio del 4 por ciento a ano); se encuentra que estos han tenido una tasa promedio de
inflacién de 8,42 por ciento al afio. Por otro lado, los paises con crecimiento lento, definidos
como aquellos que tienen una tasa de crecimiento por debajo del promedio (un promedio
de —0,2 por ciento a afio), presentaron una tasa de inflacion promedio de 16,51 por ciento

anual.

Chari, Jones, Manudlli (1995) sostienen que en los estudios empiricos casi todos los paises
presentan unarelacién no lineal y negativa entre la inflacion y e producto; pero que esta
relacién no puede ser capturada por los modelos conocidos como estandares 0 modelos con
transacciones de demanda por dinero; debido a que en los model os estandares se asume que
todo el dinero lo mantiene el publico para hacer transacciones. Una vez que se relgja este
supuesto y se asume que los bancos también requieren de mantener dinero, los modelos se
acercan mas a lo que nos muestra la evidencia empirica. Por otro lado, afirman que la
politica monetaria juega un rol importante en determinar la tasa de inflacién. La
evidencia sugiere que un aumento del 10 por ciento en la tasa de inflacién promedio esta
asociado con una caida entre 0,2 por ciento y 0,7 por ciento de la tasa de crecimiento
promedio del producto.

Bruno y Easterly (1995) muestran la existencia de una relacion negativa entre inflacion y
crecimiento para el periodo 1961-1992. Ademéas muestran que a mayor inflacién, menor

crecimiento per capita:

Cuando las tasas de inflacion se encuentran en un rango de 0-5 por ciento, las tasas
de crecimiento per cdpita son del orden del 2,5 por ciento.

Cuando las tasas de inflacion se encuentran en un rango de 5-10 por ciento, las
tasas de crecimiento per cpita estan ligeramente por encima del 2 por ciento.
Cuando las tasas de inflacion se encuentran en un rango de 10-20 por ciento las
tasas de crecimiento per capita se encuentran entre 1,5y 2 por ciento.

Cuando las tasas de inflacidn se encuentran en un rango de 20-30 por ciento, las

tasas de crecimiento per cdpita son del orden del 1 por ciento.
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Cuando las tasas de inflacién sobrepasan el 30 por ciento, las tasas de crecimiento
per cépita son negativas, es decir € crecimiento cae fuertemente y de forma

mondtona cuando lainflacién toma val ores extremos.

Sarel (1995) analiza 87 paises (desarrollados y en desarrollo) para €l periodo 1970-1990, este
periodo lo divide en sub-periodos de 5 afios cada uno. En este contexto, Sarel encuentra que
la funcion que relaciona la inflacion con el crecimiento podria tener un cambio estructural
cuando la inflacion supera una tasa de 8 por ciento; es decir, a niveles inflacionarios por
debajo del 8 por ciento halla una relacién inflacion-crecimiento positiva y cuando € nivel

inflacionario esta por encima del 8 por ciento, larelacion se vuelve negativa.

Barro (1996) encuentra una asociacion negativa y no lineal entre inflacion y producto;
estima que un incremento en 10 por ciento de la tasa de inflacion esta asociado con una caida
de la tasa de crecimiento entre 0,2 y 0,3 por ciento. Al separar la inflacién en dos rangos,
tasas de inflacién menores a 20 por ciento y tasas mayores a 20 por ciento; encuentra que ante
tasas menores a 20 por ciento, la relacion entre inflacion y crecimiento no es estadisticamente
significativa. Los resultados indican que no hay informacion suficiente en experiencias con
inflaciones bajas para poder aidar el efecto de lainflacion en el crecimiento, esto no significa
gue este efecto sea pequefio. Se puede decir entonces, que la clara evidencia acerca de la
asociacion negativa entre inflacion y crecimiento es comprobada en niveles
inflacionarios medianamente altos e intervalos altos. A diferencia del estudio de Fischer
(1991), Barro encuentra que € efecto de lainflacion sobre el producto es mayor en paises en

los cuales lainflacién es més alta.

Feldstein (1996) analiza los costos y beneficios de reducir la inflacion, concluyendo que la
inflacion éptima seriade O por ciento; yaque si bien existen costos de reducir lainflacién, los
beneficios de tener estabilidad de precios son mayores, ya que “el costo de reducir la
inflacion implica una pérdida en € producto y empleo de una sola vez, mientras que los

beneficios de una tasa méas baja de inflacién son permanentes’ 2.

2 Feldstein afirma lo mencionado ante la disyuntiva de si una vez alcanzada una tasa de inflacion del 2 por
ciento, sigue siendo beneficioso en términos del producto y empleo, seguir reduciéndola hasta O por ciento.
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Braumann (2000) analiza tres paises. Costa Rica, México y Ghana; afirma que lainflacion no
ha sido superneutral; sino que ha tenido efectos reales y negativos sobre la economia,
encontrando que altas tasas de inflacion han reducido de manera considerable el producto y
que mientras més grandes han sido los periodos inflacionarios, més profundas han sido las
caidas del producto. Ademas encuentra que la inversion real ha caido luego de la crisis de
inflacién en 45 por ciento para el caso de México, 50 por ciento para el caso de Costa Ricay

60 por ciento parael caso de Ghana.

3. Inflacidony crecimiento econdmico en € Per U

La relacion entre inflacion y crecimiento econdmico ha sido uno de los grandes temas de
discusion desde la década de 1960, en especial para paises en desarrollo. Existen diversos
enfoques tedricos que analizan esta relacion. Para algunos la relacion es positiva a corto
plazo, para otros la relacion es negativa tanto en e corto como en e largo plazo. Otros
enfoques establecen que la relacion es nula; pero parece haber un consenso en que altas
inflaciones afectan negativamente el crecimiento econédmico. Debemos tener en cuenta que
los efectos de la inflacion en cada pais pueden ser distintos, es decir un mismo nivel de

inflacién puede tener diferentes consecuencias en distintos paises.

3.1 LaData

Este estudio requiere del andlisis de basicamente dos variables: Inflacion y Crecimiento del
PBI per cdpita. Los datos son anuales para €l periodo 1920-1999. Estos han sido obtenidos
del Banco Centra de Reserva del Perd (BCRP), del Compendio Estadistico del Peru
(Portocarrero y otros, 1992) y de Crecimiento Econémico en € Pert (Seminario y otros,
1998). Latasa de crecimiento del producto per cépita ha sido construida sobre la base del
PBI real per capita calculado por € BCRP a partir de 1950 y los afios anteriores han sido
tomados de Crecimiento Econémico en el Per(. La serie inflacion ha sido extraida del BCRP.
Adicionalmente, se utilizo €l ratio de inversion, € cual fue construido sobre la base de las tres

fuentes mencionadas.
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La Tasa de Crecimiento del PBI per capita

A lo largo del periodo 1920-1999, se observa que no ha habido un crecimiento sostenido en la
economia peruana. Por € contrario, se hace evidente la presencia de varios ciclos con la
misma secuencia: crisis, gjuste, crecimiento efimero y desaceleracion. Una pregunta por
resolver es, en que proporcion la estabilidad o inestabilidad de los precios ha determinado este

resultado sobre € crecimiento sostenido.

El Grafico 1, presenta la tasa de crecimiento promedio del PBI per capita como un indicador
del bienestar social. No se puede hablar de una solatasa de crecimiento para el periodo 1920-
1999, ya que ha habido cambios estructurales en e comportamiento de la serie. Para un
mejor andlisis, la muestra es dividida en varios periodos tomando en cuenta el
comportamiento de lainflacién alo largo del tiempo. Las grandes contracciones en latasa de
crecimiento del PBI per capita reflgian choques como la caida de la Bolsa de Vaores de
Nueva Y ork en octubre de 1929, la cual tuvo un efecto inmediato sobre la economia peruana
debido a la suspension de la segunda serie del Empréstito Nacional Peruano (BCRP, 1999).
Las otras dos grandes caidas se deben a los efectos reales que tuvo el Fendmeno del Nifio de
1983y la hiperinflacion de 1988.
Gréfico 1

Tasa de Crecimiento del PBI per capita
(1920-1999)
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La Inflacion
Es importante mencionar que es mejor utilizar € logaritmo de la tasa de inflacion que la tasa
de inflacion en si misma; ya que la primera presenta una distribucién que se asemeja a una

normal, mientras que la segunda distribucién presenta un sesgo positivo (Anexo 1).

El grafico 2 muestrala serie inflacion desde 1920 hasta 1999, se puede observar claramente el
periodo hiperinflacionario del 88-90. Dado que € periodo de hiperinflacion no permite
analizar el comportamiento de la variable, se presenta en € gréfico 3, € logaritmo de la tasa
de inflacion®, advirtiendo para los primeros afios, recurrentes deflaciones, para luego observar
un comportamiento mas o menos estable de la inflacion, luego una tendencia creciente, la

hiperinflacion y finalmente una estabilizacion.

El gréfico 4 presenta la inflacion excluyendo € periodo de hiperinflacién, ademas permite
distinguir 5 periodos. El primer periodo, 1920-1949, se caracteriza por tener grandes
deflaciones, lo cua hace que la tasa promedio de lainflacion se reduzca (4,96 por ciento en
promedio). El segundo periodo comprende los afios 1950-1973 y se caracteriza por un
periodo de relativa estabilidad de precios con una inflacion promedio de 8,49 por ciento. En
el tercer periodo, 1974-1987, se inicia la tendencia creciente de lainflacion, la tasa promedio
de inflacion es de 74,23 por ciento siendo la maxima inflacion de 158,25 por ciento y la
minima de 19 por ciento. Si para este periodo no tomamos en cuenta el Fendmeno del Nifio
de 1983, latasa de inflacion promedio cae a 70,58 por ciento. Un cuarto periodo denominado
hiperinflacion abierta comprende los afios 1988-1990 y tiene una tasa promedio de inflacion
de 4 049 por ciento, con una tasa méxima de 7649 por ciento y una minima de 1722 por
ciento. El ultimo periodo, comprende 1991 a 1999, y se caracteriza por un regreso a la
estabilidad de precios, € cua se reflgja en una caida de la tasa promedio de la inflacion hasta

32,11 por ciento.

® Notemos que la tasa de inflacién tiene tanto valores positivos como negativos. Cuando los valores fueron
negativos (deflaciones), como por gemplo en los periodos. 1921-23, 1927-33 y 1938, se reemplazé el vaor
correspondiente por 0,01.
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Gréfico 2
I nflacién 1920-1990
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Gréfico 3
Logaritmo dela Inflacion
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Gréfico 4
Inflacion 1920-1999 (excluye hiperinflacién)

200
150
100 +
50 1
04

=50 T
20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95




CONCURSO DE INVESTIGACION PARA JOVENESECONOMISTAS (ﬁ%

3.2 Lardacion entrelnflacion y Crecimiento

Como se menciond anteriormente, no existe un consenso de si e efecto de la inflacion sobre
el crecimiento es positivo, negativo o nulo. Sin embargo, existe abundante literatura empirica
gue muestra una asociacion no linea entre la inflacion y € crecimiento; es decir, que para
ciertos valores de inflacion (bajos), la relacion puede ser no significativay hasta positiva, pero
para otros valores de inflacion (altos), la relacién es claramente negativa y significativa. En
otras palabras, a partir de un nivel de inflacion, larelacion inflacién-crecimiento podria sufrir
un cambio estructural. Teniendo en cuenta lo expuesto, surgen las siguientes interrogantes:
¢A qué nivel de inflacién larelacion cambia? ¢Cudl es € nivel de inflacién que maximiza la
tasa de crecimiento? S la Estabilidad de Precios es una condicion necesaria para €l
crecimiento, ¢Qué se entiende por Estabilidad de Precios? ¢ Tasas de inflacion de 2 por ciento,
10 por ciento, cero inflacion?

A continuacion, analizamos la relacion entre inflacion y crecimiento para €l caso peruano
segun los 5 periodos mencionados anteriormente —los cual es fueron agrupados de acuerdo a
la inflacion— es decir separando periodos de estabilidad, inflacién creciente y alta inflacién,

segun rangos de inflacion y grupos de inflacion.

3.2.1 Reacion entrelnflaciéon y Crecimiento por Periodos de I nflacion

En el grafico 5, para el caso peruano, se evidencia una relacion negativa para el periodo 1920-
1999. Notese que la relacion parece ser no lineal; en particular, a niveles bajos de inflacién,
el efecto de un cambio en latasa de inflacion sobre el crecimiento es mayor que aniveles més
atos deinflacion; tal como la evidencia encontrada por Fischer (1991).
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Gréfico5

Inflacion y Crecimiento Tendencial
(1920-1999)

Log Inflacién
S

Crecimiento Tendencial

Analizando la relacion entre la inflacion y e crecimiento per capita segin los periodos
establecidos, notamos una clara relacién negativa para los periodos 1950-1973, 1974-1987,
1987-1991, 1991-1999; mientras que para e periodo 1920-1949 no se presenta relacion
aguna. (Anexo 2).

El cuadro 1 resume la media y varianza de la inflacién y e crecimiento en los periodos
sefialados. Este cuadro muestra larelacion entre las de tasas del logaritmo de lainflaciony el
crecimiento para € caso peruano 1920-1999. Cabe resdtar que los periodos de mayor

crecimiento estan asociados a bgjas tasas de inflacion.
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Cuadro 1
1920-1949| 1950-1973 | 1974-1987 | 1988-1990 | 1988-1999 |1991-1999
Tasa del Media -0,45 2,03 4,15 8,1 4,12 279
logaritmo dela
Inflacion D.Est4ndar | 3,32 0,47 0,62 0,76 2,63 1,19
Tasade Media 4,96 8,50 74,24 4049,1 1036,36 32,12
Inflacion D.Esténdar | 10,68 4,03 40,37 3162,31 2262 43,95
Tasade Media 2,06 2,53 0,68 -10,29 -0,75 2,43
Crecimiento
Per Cépita | D.Estandar | 5,49 2,60 5,33 3,25 7,00 4,39
Tasade Media - 5,30 3,22 -8,00 1,23 4.6
Crecimiento | D.Esténdar 2,70 5,43 4,07 7,36 441

Fuente: BCRP, Compendio Estad|st|co del Perd 1900-1990, Crecimiento Econémico en el Per(; 1896-1995.
Nuevas Evidencias Estadisticas. Elaboracion Propia

Podemos observar que en periodos donde la inflacién ha sido relativamente estable,
tenemos tasas de crecimiento sostenidas. En € primer periodo (1920-49), asociado a una
tasa baja de inflacion, obtuvimos una tasa de crecimiento per capita de 2,06 por ciento. En €
segundo periodo, 1950-73, donde la tasa de inflacion fue de 8,49 por ciento, observamos una
tasa de crecimiento de 5,3 por ciento y una tasa de crecimiento per cpita de 2,5 por ciento.
El tercer periodo, 1974-87, asociado a una tendencia creciente de la inflacion, presenta una

caida en latasa de crecimiento promedio per capitaa 0,68 por ciento.

Es importante notar que en € periodo hiperinflacionario, 1988-90, se obtuvieron tasas de
crecimiento negativas (-10,29 por ciento) y luego de la recuperacion de la hiperinflacion, a
pesar de seguir teniendo altas tasas de inflacion, se obtuvieron tasas de crecimiento y tasas de
crecimiento per capita de 4,6 y 2,89 por ciento respectivamente para € periodo 1991-1999.
Esto puede deberse, a efecto post-crisis que mencionan Bruno y Easterly (1996), en € cua
encuentran que el crecimiento cae fuertemente durante periodos con crisis de atainflacion —
tasas de inflacion por encima del 40 por ciento— para luego recuperarse sorprendentemente

luego de que lainflacion cae.
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3.2.2 Relacion entre Inflacion y Crecimiento por Rangos de Inflacion y por Grupos de

Inflacion

En la seccién anterior, se analizé la relacion entre inflacion y crecimiento econémico por
periodos de inflacion, es decir se anaizé latasa de crecimiento del PBI en periodos de relativa
estabilidad (50°s), de inflacién creciente (70°s) y en € periodo hiperinflacionario (finales del
80). En este acapite se considerala mismarelacion, pero por Rangos de Inflacién, se analizan
las tasas de crecimiento no en un periodo consecutivo en e tiempo; sino que se obtiene un
promedio de |as tasas de crecimiento del PBI per cpita de todos los afios que registraron una
inflacion entre 0 y 2 por ciento, constituyéndose de esta forma & primer rango. Luego se
extrae e promedio de las tasas de crecimiento del PBI per céapita de todos los afios que
presentaron niveles inflacionarios entre 2 y 4 por ciento, constituyéndose € segundo o

siguiente rango inflacionario. Repetimos el procedi miento para distintos rangos de inflacion.

En e gréfico 6, se puede observar que la tasa de crecimiento més alta, es obtenida cuando la
inflacion se encuentra entre 0 y 2 por ciento y que la inflacion perjudica enormemente al
crecimiento econdmico cuando la inflacion sobrepasa los 2 digitos. Por otro lado, se observa
que larelacion podria ser no lineal; es decir, en los primeros rangos de inflacion, larelacién es
positiva y una vez superado € rango 0-2 por ciento, la relacion se torna negativa, salvo
agunos rangos inflacionarios®. Esto estaria respaldando |a hipétesis de que existe un nivel de

inflacion, a partir del cual, larelacién inflacion-crecimiento se vuelve claramente negativa.

* Si bien no se mantiene una relacion estrictamente negativa, (al superar el rango 0-2 por ciento) latendenciasi se mantiene
negativa.
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Gréfico 6

Crecimiento per Capita por Rangos de Inflacion
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La debilidad de esta metodologia es que cada rango de inflacion contiene distintas
proporciones de la muestra, es decir en cada rango de inflacién, la cantidad de observaciones
no es la misma. Por gemplo, en & rango de 0-2 por ciento de inflacién, solo hay 3
observaciones (3,75 por ciento del total de la muestra), mientras que en € rango de 4-6 por
ciento hay 10 observaciones (10 por ciento del total de la muestra). Para solucionar este
problema, la inflacién es dividida en 3 grupos, tomando una muestra proporcional, es decir

cada grupo contiene e mismo ndimero de observaciones.

Grupo 1 o de Baja Inflacion: Contiene tasas de inflacidn por debajo de 6%.
Grupo 2 o de Mediana Inflacién: Contiene tasas de inflacion entre 6 y 14%.

Grupo 3 o de Alta Inflacion: Contiene todas las tasas que superen €l 14%.

El grafico 7 muestra la tasa de crecimiento per cpita de cada grupo de inflacion. El grupo de
baja inflacion presenta la mayor tasa de crecimiento per capita, 4,55 por ciento. El grupo de
mediana inflacidn, tiene una tasa de crecimiento per capita de 1,82 por ciento y finalmente el
grupo de mayor inflacion muestra tasas de crecimiento per cépita de alrededor de 0,197 por
ciento. En este caso, es bastante claro que bajas inflaciones estan asociadas a altas tasas

de crecimiento y altas inflaciones desfavor ecen la actividad econémica.
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Gréfico 7

Crecimiento per capita por Gruposde I nflacion
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3.3 Estimaciones

En la seccién anterior se estudio la posible existencia de unarelacion no lineal entre inflacion
y crecimiento econdmico. Dada esta posibilidad, surge una pregunta: ¢A qué nivel de
inflacion larelacion sufre un quiebre estructural? Una vez resuelta la interrogante, estaremos
encontrando implicitamente e nivel éptimo de inflacion que nos permitiria lograr un
crecimiento sostenido.

Motivados por estas inquietudes, se analizo € efecto de la inflacion sobre e crecimiento
econémico, tomando en cuenta la existencia de una relacion no lineal. Adicionalmente,
mediante la metodologia de cointegracion, se verifico la existencia de una relacion de largo
plazo entre estas variables..

Sarel (1995) en un estudio de varios paises, trata de hallar respuestas a estas inquietudes
respaldandose en una relacion no lineal, concluyendo que e umbral que maximiza el
crecimiento es de 8 por ciento. El problema de su estimacion, es que no captura el efecto de la

inflacion cuando nos encontramos por debajo del umbral®, este problema lo solucionaremos

® Sarel, ademés de estimar una variable que capture el efecto de lainflacion por encimadel umbral, estima el
efecto de la serie logaritmo de lainflacién, sin distinguir 1os niveles bagjos de inflacion.
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creando unavariable LINFLABAJA, la cua es explicada mas adelante. Asimismo, Arrietay
Portilla (1999) responden estas preguntas para € caso peruano estimando un modelo de
relaciones de umbral para € periodo 1950-1998; concluyen que la relacion presenta un
cambio estructural cuando los niveles inflacionarios sobrepasan un nivel de 17,38 por ciento.
Puede hacerse dos observaciones importantes. La primera es que € umbral hallado estd muy
por encima del umbral de 3 por ciento propuesto por Fischer (1996)°; sus resultados sugieren
gue las autoridades monetarias deberian perseguir un nivel de inflacion del 17,38 por ciento
para maximizar el crecimiento. La segunda es que a no descomponer € ciclo y la tendencia
del producto, es probable que sus resultados estén sesgados; ya que, tal como lo citan Arrieta
y Portilla, en el Perti “la inflacién es anticiclica respecto al nivel de actividad econémica””.
Para solucionar estos problemas, removemos los ciclos aplicando € filtro de Hodrick y
Prescott. La presente estimacion, a diferencia de la estimacion de Sarel (1995) y Arrieta 'y
Portilla (1999), modela el largo plazo; ya que nuestra variable a explicar es el crecimiento de
largo plazo.

3.3.1 Estimaciéon de Umbralesde I nflacion

Metodologia y Presentacion del Modelo

Para encontrar €l nivel de inflacién a partir del cual, la relacion entre inflacion y crecimiento
se torna claramente negativa y significativa, estimaremos un modelo que tome en cuenta esta
no-linealidad en larelacion. Llamamos umbral de inflacion, a nivel de inflacién 6ptimo, ala
tasa de inflacion que se debe al canzar para obtener un crecimiento sostenido, es decir alatasa
deinflacion, a partir de la cual, larelacién inflacion-crecimiento se torna claramente negativa
y significativa. Para estimar una relacién no lineal, debemos crear dos variables, una que
capture el efecto de la inflacion sobre € crecimiento cuando nos situamos por encima del
umbral —la cua denominaremos EXCESO — y otra, LINFLABAJA, que capture los efectos
por debgjo del umbral. Las variables EXCESO y LINFLABAJA estan definidas de la

siguiente forma:

® Fischer (1996) en un estudio parala economia norteamericana, sugiere que e umbral de inflacién es de 3 por
ciento. Citado en Changy Hsing (1999)

" Dancourt, Oscar; Waldo Mendozay Leopoldo Vilcapoma(1995). Fluctuaciones econémicas y shocks externos,
Per( 1950-1996 citado en Arrietay Portilla (1999), p.6.
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EXCESO = DD * [LINFLA- Log(P")]
LINFLABAJA= (1- DD)* LINFLA

donde: DD =14 lainflacion>umbral de inflacion
DD = 0si lainflacion<umbral deinflacion
P" esel umbral deinflacion
Adicionalmente, incluimos dos variables relevantes para explicar e crecimiento: La
variabilidad de la inflacion (LDESTANDAR ) y € ratio de inversion sobre e PBI red
(RIBFR). Lavariabilidad de la inflacién fue construida como € logaritmo de la desviacion
estandar de periodos de 5 afios de la serie inflacion. Creemos importante incluir esta variable
en nuestro modelo en la medida en que no solo las altas tasas de inflacion afectan a
crecimiento, sino también la alta volatilidad de la misma. Ademas, la evidencia empirica
demuestra que, la variabilidad de la inflacion est4 fuertemente correlacionada de manera

positiva con latasa de inflacion® (Anexo 3)

El modelo que estimaremos es.

A CREHT, =a + b(LINFLABAJA ) +g(EXCESO,)

+f LDESTANDAR, +j RIBFR +m

donde: CREHT, : eslatasade crecimiento del PBI per cépita tendencial.
LINFLA : esel logaritmo de |atasa de inflacion.
LDESTANDAR : eslavariabilidad de lainflacion.

RIBFR : es € ratio de inversion brutafija sobre el PBI redl.

Si lainflacion es menor al umbral, es decir si lainflacidn es baja; la variable exceso es cero y

el efecto de lainflacion sobre € crecimiento es recogido por b . Por otro lado, si lainflacién

es mayor a umbral, es decir si la inflacion es dta; la variable DD tomar €l valor de 1y e

8 Lavolatilidad de lainflacion presenta una fuerte correlacion (0,83) con los niveles deinflacion.
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efecto de la inflacién sobre e crecimiento estaria dado por g estimado. El efecto total de la

inflacién estadado por lasumade b y g estimados.

Evidentemente, se espera que € ratio de inversion afecte positivamente a crecimiento
econdémico y la inflacion y la volatilidad de la inflacion negativamente. Para encontrar el
umbra de inflacién, estimamos por Minimos Cuadrados Ordinarios €l modelo presentado,

dandole distintos valores a los umbrales de inflacion. El umbral de inflacion con € que nos

quedaremos serd agquel que maximice e R*de las distintas estimaciones o equivalentemente,
aquel que minimice la Suma de Residuos Cuadrados.

Resultados de la Estimacién

El gréfico 8 presenta los resultados de las estimaciones de umbral. Cada punto representa la
bondad de gjuste de una estimacion asociado a un R* (medido en € ge vertical) y a un

umbral de inflacion (medido en e eje horizontal). Cuando el umbral es de 4%, e R*alcanza
su nivel maximo, es decir, € crecimiento maximo se alcanza cuando la inflacién es de 4

por ciento.

Gréafico 8

Bondad de Ajuste para Distintos Niveles de
Inflacion (1920-1999)
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Los resultados de la estimacién del modelo (A) con umbral® de 4 por ciento se presentan a

continuaci6n™: (Anexo N°4)

CREHT, =1,7137 +0,02977(LINFLABAJA ) - 0,3764(EXCESQ,)
(3.06193) (0.41187) (-2.60286)

- 0,38219LDESTANDAR + 5,8521RIBFR
(-3,55069) (2,30707)

Como era de esperarse, los resultados de nuestra estimacion, nos confirman que a niveles
bajos de inflacion la relacidon no es significativa e incluso puede ser positiva (medido por la
variable LINFLABAJA); pero pasado el umbral de inflacion, el efecto de la inflacion sobre €
crecimiento es claramente negativo (medido por la variable EXCESO). Cabe resaltar la alta
significancia de la variabilidad de la inflacién, la cual también afecta de manera negativa al

crecimiento.

Una observacion importante a esta metodologia es que € umbral de inflacién se muestra
sensible ante cambios en las variables explicativas del modelo; por 1o que podriamos estar
tentados a concluir que a cambiar el modelo, los resultados no se mantienen. Sin embargo,
este cambio no es significativo; ya que el umbral que maximiza el crecimiento fluctta entre el
2y 4 por ciento a incluir méas o menos variables explicativas™. Decimos, por tanto, que los
resultados son solidos en la medida en que se mantiene una relacion no lineal entre la
inflacion y el crecimiento y que € umbral se sitlia a bajos niveles inflacionarios de un

solo digito.

° Es relevante sefidar la importancia de tomar en cuenta un quiebre estructural en la relacion inflacion-
crecimiento. Esta es verificada al estimar el mismo modelo (A) sin tomar en cuenta este cambio estructural, es
decir, no contamos con lavariable EXCESO ni LINFLABAJA.

CREHT, =1,7922- 0,0571(LINFLA) - 0,5716(LDESTANDAR) + 5,7248(RIBFR)
(3,2046) (-1,1598) (-7,9179) (2,1789)

Al no tomar en cuenta el cambio estructural en esta regresion, la estimacién estara sesgada en la medida en que,
s lainflacion es mayor a umbral de inflacion, el efecto de la inflacion sobre el crecimiento sera menor que la
estimacién anterior (que tomaba en cuenta el cambio estructural).

19 s t-estadisticos son reportados entre paréntesis

1 Se estimé varios modelos, encontrando en todos los casos que el umbral de inflacion esté arededor del 2 y 4
por ciento.
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3.3.2 Relacion delargo plazo

Adicionalmente, para comprobar la solidez de los resultados, se estimé una relacién de largo
plazo entre lainflacion y e crecimiento. Dado que el crecimiento e inflacién tendencial son
integradas de orden uno (Anexo 5) fue posible encontrar un vector de cointegracion para estas

variables.

CREHT =51403- 1 7053LINFLA2T
(-4,5349) (-3,47647)
Donde:

CREHT : Crecimiento tendencial (extrayendo el componente ciclico)

LINFLAZ2T : Logaritmo de lainflacién (extrayendo e componente ciclico)*?

Los resultados muestran una clara relaciéon negativa entre la inflacion y € crecimiento en €l
largo plazo. Para modelar e corto plazo, estimamos € Vector de Correccion de Errores
(VEC) asociado a Vector de Cointegracion (Anexo 6). Al analizar el VEC concluimos que la
variable crecimiento tendencial es la que se gjusta ante desequilibrios de corto plazo,
constituyéndose de esta forma en la variable explicada del modelo. Sin embargo, la velocidad

de gjuste hacia el equilibrio es bastante lenta (el parametro de ajuste es pequefio —0,014).
4. Conclusones

El presente ensayo pone en conocimiento que no existe un consenso de s e efecto de la
inflacién sobre € crecimiento es positivo, negativo o nulo. Sin embargo, existe abundante
literatura empirica que muestra una asociacion no lineal entre la inflacion y e crecimiento
econémico. Es decir, a partir de un nivel de inflacion, la relacion entre inflacion y

crecimiento podria sufrir un cambio estructural.

La evidencia empirica para el caso peruano, parece presentar una asociacion no lineal para el
periodo 1920-1999; en particular, parece ser que a niveles bajos de inflacion, € efecto de la
inflacion sobre el crecimiento es mayor que a niveles més altos de inflacion. Bagjo la

metodologia de rangos de inflacion se encontré que la tasa de crecimiento mas ata es
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obtenida cuando la tasa de inflacion se encuentra entre 0 y 2 por ciento y que la inflacién
perjudica enormemente el crecimiento econdmico cuando sobrepasa los 2 digitos. Bajo la
metodologia de grupos de inflacion, se encontré que e crecimiento méximo es alcanzado
cuando lainflacion se encuentra por debajo del 6 por ciento (Grupo 1).

Partiendo del supuesto de que efectivamente existe una relacion no linea entre inflacién y
crecimiento, se estim6 un modelo que captura esta ausencia de linealidad en larelacion. De
acuerdo a esta estimacion, e umbral que maximiza el crecimiento es de 2 por ciento™. En
una segunda estimacion, que también toma en cuenta la existencia de una relacion no lineal,
aunque incluye otros determinantes del crecimiento econémico como € ratio de inversion
sobre € PBI rea y la volatilidad de la inflacion, se encontré que € umbral que maximiza €l
crecimiento es de 4%. Nuestros resultados se mantienen firmes, en el sentido de que a incluir
variables adicionaes, € umbra 6ptimo es un nivel bgjo de inflacion de un solo digito, en
particular, entre 2 y 4 por ciento; esto nos estaria indicando la solidez de la relacion
encontrada. Por otro lado, €l poder explicativo de la variabilidad de la inflacion como era de
esperarse, es bastante ato. Es decir, no solo los niveles altos de inflacién afectan al
crecimiento, sino también la volatilidad de los precios en si misma. Finalmente, se estimo un
vector de cointegracion para verificar la existencia de una relacion de largo plazo entre el
crecimiento y lainflacion. Los resultados nos muestran que efectivamente existe unarelacion
de largo plazo aungue en € corto plazo, € desvio del periodo pasado respecto al equilibrio es

corregido lentamente.

Bajo el supuesto de que la relacion inflacion-crecimiento es no lineal, se encontré que e
rango de inflacion en el cua larelacion sufre un quiebre estructural esté entre 2 por cientoy 4
por ciento. Por lo tanto, una recomendacién de politica seria mantener niveles inflacionarios
arededor del 2 y 4 por ciento a fin de fortalecer las posibilidades de alcanzar un crecimiento

sostenido.

2 Al tomar logaritmos a los periodos deflacionarios, se consideré como relevante e valor absoluto de la
inflacion.

¥ Esta estimacion no ha sido presentada en el articulo, debido a que luego presentamos un modelo més
completo; es decir que incluye otras variables explicativas. Cuando estimamos el modelo tomando en cuenta la
inflacién como la Unica variable explicativa, encontramos un umbra de 2%.
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Anexo 1
Distribucion dela Inflacion

Distribucién de lainflacion: Presenta un sesgo positivo, con la cola haciala derecha.

80
Series: INFLACION
Sample 1920 1999
Observations 80

60
Mean 172.8559
Median 9.100000
Maximum 7649.655

401 Minimum -6.701031
Std. Dev. 920.4070
Skewness 7.172100

20 | Kurtosis 56.74172
Jarque-Bera 10313.09
Probability 0.000000

0 - - -
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Distribucién de lainflacién excluyendo el periodo de hiperinflacion: sesgo positivo.
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Distribucion del logaritmo de lainflacién: Se acerca a unanormal. En este caso, podemos decir que la

distribucion es simétrica alrededor de su media (Skewness 0), aunque la curtosis (mayor a 3) nos
indica una distribucion leptocurtica respecto a la normal. El estadistico Jarque-Bera rechaza la
hipétesis nula de normalidad de la serie inflacién en logaritmos. Debemos sefidlar que podemos tener
una distorsién en los indicadores de normalidad, ya que la primera barra sobresal e porque acumula los

periodos deflacionarios que fueron reemplazados por un valor de 0,01.

20
Series: LINFLA
Sample 1920 1999
Observations 80
15 |
Mean 1.787818
Median 2.208214
Maximum 8.942416
104 Minimum -4.605170
Std. Dev. 2.976173
Skewness -0.884141
5 | Kurtosis 3.961152
Jarque-Bera 13.50210
Probability 0.001170
0
-4
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Anexo 2
Relacion entre Inflacién y Crecimiento per capita por periodos
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Anexo 3
Correlacion entre el Nivel de Inflacion y Variabilidad de la Inflacién

10

Volatilidad de la Inflacion
N

Log Inflacion (%)

Anexo 4
Resultados de la estimacion tendencial

Dependent Variable: CREHT
Method: Least Squares
Sampl e(adjusted): 1920 1999
Included observations: 80 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
LINFLABAJA 0,029768 0,072275 0,411872  0,6816
EXCESO -0,376386 0,144605 -2,602855  0,0111
LDESTANDAR -0,382193 0,107639 -3,550691  0,0007
RIBFR 5,852063 2,536581 2,307068  0,0238
C 1,713700 0,559679 3,061932  0,0031
R-sgquared 0,655997 Mean dependent var 1,456990
Adjusted R-squared 0,637650 S.D. dependent var 1,600064
S.E. of regression 0,963167 Akaikeinfo criterion 2,823282
Sum squared resid 69,57684 Schwarz criterion 2,972159
Log likelihood -107,9313 F-dtatistic 35,75528
Durbin-Watson stat 0,279154  Prob(F-statistic) 0,000000
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Anexo 5
Pruebas de Raiz Unitaria

a) Tendenciadel Crecimiento

ADF Test Statistic ~ -2,004506 1por ciento Critical Vaue* -3,5164
5por ciento Critical Vaue -2,8991
10por ciento Critical Vaue -2,5865

*MacKinnon critical valuesfor rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CREHT)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1923 1999

Included observations: 77 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
CREHT(-1) -0,007305 0,003644 -2,004506 0,0487
D(CREHT(-1)) 1,710898 0,061181 27,96456 0,0000
D(CREHT(-2)) -0,819427 0,061362 -13,35398 0,0000

C 0,006844 0,007184 0,952664 0,3439
R-squared 0,974872 Mean dependent var -0,028559
Adjusted R-squared 0,973840 S.D. dependent var 0,273252
S.E. of regression 0,044196 Akaikeinfo criterion -3,349813
Sum squared resid 0,142590 Schwarz criterion -3,228057
Log likelihood 132,9678 F-statistic 944,0591

Durbin-Watson stat 0,775397  Prob(F-statistic) 0,000000
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b) Tendencia dela | nflacion

ADF Test Statistic -1.410545 1por ciento Critical Vaue* -3,5153
5por ciento Critical Value -2,8986
10por ciento Critical Vaue -2,5863

*MacKinnon critical values for rgjection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LINFLA2T)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1922 1999

Included observations: 78 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LINFLA2T(-1) -0,001771 0,001256 -1,410545 0,1626
D(LINFLA2T(-1)) 1,919598 0,047416 40,48439 0,0000
D(LINFLAZ2T(-2)) -0,946875 0,050350 -18,80595 0,0000
C 0,004299 0,003365 1,277425 0,2054
R-squared 0,997914 Mean dependent var -0,009548
Adjusted R- 0,997830 S.D. dependent var 0,203193
squared
S.E. of regresson  0,009466 Akaikeinfo criterion -6,432353
Sum squaredresid  0,006630 Schwarz criterion -6,311496
Log likelihood 254,8618 F-statistic 11802,36
Durbin-Watson 0,534258  Prob(F-statistic) 0,000000

stat
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Anexo 6
VEC
Sampl e(adjusted): 1923 1999
Included observations: 77 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses
Cointegrating Eq: CointEql
CREHT(-1) 1,000000
LINFLA2T(-1) 1,705291
(0,49052)
(3,47647)
C -5,140259
(1,13349)
(-4,53490)
Error Correction: D(CREHT) D(LINFLAZ2T)
CointEql -0,013508 0,001219
(0,00392) (0,00090)
(-3,44586) (1,35386)
D(CREHT(-1)) 1,503305 0,046465
(0,07167) (0,01647)
(20,9743) (2,82202)
D(CREHT(-2)) -0,682135 -0,029162
(0,06674) (0,01533)
(-10,2202) (-1,90197)
D(LINFLA2T(-1)) -1,264519 2,115576
(0,23990) (0,05511)
(-5,27093) (38,3874)
D(LINFLAZ2T(-2)) 1,252116 -1,142311
(0,24378) (0,05600)
(5,13619) (-20,3976)
R-squared 0,980886 0,998184
Adj. R-squared 0,979824 0,998083
Sum sg. resids 0,108465 0,005724
S.E. equation 0,038813 0,008916
Log likelihood 143,4993 256,7576
Akaike AIC 143,6292 256,8875
Schwarz SC 143,7814 257,0397
Mean dependent -0,028559 -0,007411
S.D. dependent 0,273252 0,203641
Determinant Residual Covariance 7,60E-08
Log Likelihood 412,5897
Akaike Information Criteria 412,9274
Schwarz Criteria 413,3231




