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Inflacion y crecimiento econémico: Evidencia con
datos de panel para América del Sur

MANOEL BITTENCOURT*

Se investiga el rol del comportamiento macroecondémicoggalmente en términos de tasas
de inflacién, como determinante del crecimiento econOmiteuatro paises de América
del Sur que sufrieron episodios de hiperinflacion en los af@®0 y principios de 1990:
Argentina, Bolivia, Brasil y Per(. Los resultados empidcbasados en la metodologia de
panel de series de tiempo para el periodo 1970 a 2007, confila&videncia que sugiere
gue inflaciones altas tienen un efecto perjudicial en elionénto econémico.
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América del Sur es conocida por haber experimentado periddoaltas tasas de inflacién e incluso
episodios de hiperinflacién, particularmente en la décala3B0 y en la primera mitad de la década
de 1990. En este mismo periodo, la region se caracterizorpeeptar erraticas tasas de crecimiento del
producto. Entre los paises que siguieron este patron seminaan Argentina, Bolivia, Brasil y Perud. En
la mayoria de estos casos, el retorno a la estabilidad n@mrémica recién tuvo lugar hacia la primera
mitad de la década de 1990. En linea &asina y Drazen(1991), esto se origina con la creacion de
instituciones econémicas particulares, por ejemplo nmetpkicitas de inflacién y leyes de responsabilidad
fiscal, asi como con el inicio de fases expansivas en el coxdnd@mico.

Considerando estos antecedentes, estudiamos el papek dmliticas macroecondmicas como
determinantes del crecimiento econémico en la regién gmait énfasis en el rol de la tasa de inflacion. El
periodo de estudio recoge episodios de inflacién razonaianipaja, inflacion en aumento, alta inflacién,
hiperinflacion y de nuevo baja inflacién. En particular,iméimos datos de 1970 a 2007 para los cuatro
paises mencionados. Mediante el andlisis de datos de paaklamos si la inflacion ha sido un factor
determinante del crecimiento en América del Sur. Esto pdeadee a través del efecto Mundell-Tobin y
su prediccion respecto a la sustitucion de dinero por a&fimancieros que impulsan las tasas de interés
hacia la baja y, en consecuencia, conllevan a un aumentcagdévaad econdmica. A su vez, una mayor
incertidumbre macroecondmica genera temores en los noexcasi como otras distorsiones, que pueden
devenir en un efecto negativo sobre el crecimiento del mtogdeontrarrestando de esta forma el efecto
Mundell-Tobin?
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Es interesante destacar que aunque los paises de la muistenden su grado de desarrollo
econoémico e institucional (Argentina y Brasil con un nivel desarrollo mayor al de Bolivia y Peru),
un factor en comun es que todos ellos sufrieron episodiaagde hiperinflacion durante el periodo de
estudio. De manera similar @argent y otrog2009, se presta especial atencién a la historia reciente
de estos paises en un intento por comprender mejor su dederapenomico, incluyendo un mejor
entendimiento de la llamada “década perdida” (1980s) ehdaren la region.

Los resultados empiricos sugieren que la tasa de inflaciésid@ el principal determinante
macroeconémico de la tasa de crecimiento del producto eouaso paises seleccionados. Su efecto
ha sido negativo en el crecimiento econémico, capturandestieforma los efectos de la alta inflacion
e hiperinflacion observada durante el periodo de estudisaEmable sostener que la falta de ciertas
instituciones financieras, desarrolladas posteriormenti& regidén en la década de 1990 (por ejemplo,
independencia del banco central y credibilidad de la adadrifiscal), combinada con las transiciones
politicas de la década de 1980 y algunas posturas populfstEbtaron el proceso de creacién de
dinero facil para el financianciamiento de las cada vez nesytvansferencias publicas. Este argumento
es usualmente esgrimido para explicar los episodios inflacios observados en la década de 1980 y
principios de 1990, con sus respectivas consecuencias kohctividad econdmica, el crecimiento y el
bienestar en general.

El trabajo contribuye a la literatura relacionada de digsinmaneras. Primero, siguiendo las
sugerencias d€&ischer(1993, Temple (2000 y el reciente analisis d8argent y otrog2009 sobre
experiencias hiperinflacionarias de América del Sur, irEgitnos la muestra a un grupo de paises de
Ameérica Latina que tuvieron una transicion a regimenes neasodraticos en las décadas de 1980 y
principios de la década de 1990, para asi llevar a cabo udiestel casos mas “detallado” y desagregado
sobre el tema.

En segundo lugar, seguimos las sugerencid3uttauf y otros(2005 y de Sirimaneetham y Temple
(2009 y hacemos uso del analisis de componentes principalesgséiraar variables independientes
latentes con alto poder explicativo en un intento por redacincertidumbre del modelo en el analisis
de crecimiento.

En tercer lugar, de acuerdo con las recomendacion8sui® y Easterly (1998, y en cierta medida
el reciente analisis dBond y otrog(2010), utilizamos datos anuales para identificar mejor los efede
algunas variables macroeconémicas en el crecimiento.

Por dltimo, aprovechamos el andlisis de datos de panel p&enéar algunos problemas empiricos
relevantes tales como no estacionariedad, heterogenseksgbs por endogeneidad y dependencia de los
resultados del corte transversal en paneles relativanpegerios. En tal sentido, se realiza un estudio
mas especifico en América del Sur, region que en los estugli®@gantes de corte transversal y panel
es considerada ya sea como una variahlexmyo como unoutlier por ser retirado de la muestra.
Comparativamente, consideramos que nuestra metodolegiztp un conocimiento mas profundo de
la dinamica econémica de la region.

El resto del documento se organiza de la siguiente manersed@on 1 revisa la literatura previa y
ubica el presente estudio en ese contexto. La seccion dluekig datos y la estrategia empirica utilizada,
y seguidamente presenta y discute los resultados obtehidageccion 3 presenta las conclusiones del
estudio, algunas implicaciones de politica y posiblesresitmes futuras.

2 Por ejemploBittencourt(2009 investiga el caso de la hiperinflacion brasilefia de la d&dadl 980 y principios de 1990, y
sugiere que las altas tasas de inflacion han contribuide@@nmento de la desigualdad de los ingresos. Por su [Easeerly
y Fischer(2001) usan evidencia de 38 paises para mostrar que los pobredemmsa la inflacion un problema mas urgente
gue los ricos, lo que sugiere que son los pobres los mas désatiarante los procesos inflacionarios.
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1 LITERATURA RELACIONADA

La literatura sobre inflacién y crecimiento tiene una lamgalition en economide Gregorio(1993
presenta una de las primeras evidencias de esta relaci@zandop un panel de doce paises de América
Latina durante el periodo 1950 a 1985, y encuentra una éelagativa entre inflacién y crecimiento
econdémicoFischer(1993 presenta evidencia internacional de corte transversatgsdie panel para el
periodo 1961 a 1988, y llega a una conclusién similar a IRel&regorio Cabe mencionar que, dada la
fecha de su publicaciéon y los periodos cubiertos, estos staslies no toman en cuenta los episodios de
hiperinflacion en América del Sur de principios de la décaaaa90.

Haciendo uso de datos de corte transversal para el pericba 2990Barro (1995 sugiere que
la relacion negativa entre inflacion y crecimiento se egppicincipalmente por la presencia de paises
gue han sufrido episodios de alta inflacidn, en especiagepale América Latina. Utilizando métodos de
vectores autorregresivos para series de tiempo anigal#ard y Keating(1995 llegan a una conclusion
similar: en paises de alta inflacion, la inflacién tiene uctef@egativo sobre el crecimiento.

Clark (1997 sugiere que hay problemas con las regresiones de cors/éraal debido al uso de
promedios y que el analisis de datos de panel podria ser @lac@seguir para enfrentar estos problemas.
Por su parteBruno y Easterly(1998 sugieren que debido al uso de promedios no se observa agrel
de largo plazo entre la inflacion y el crecimiento en el aisatie corte transversal. Sin embargo, utilizando
un enfoque no paramétrico y datos para el periodo 1961 a ¥dfdlientran que existe una relacion
negativa entre la inflacién y el crecimiento cuando la infla@lcanza y excede un umbral de 40%.

Adicionalmente,Sarel (1996, Ghosh y Phillips(1998 y Khan y Senhadji(2001) confirman la
relacion negativa entre la inflacién y el crecimiento unag@z la inflacion alcanza umbrales particulares.
Sirimaneetham y Templ@009 usan un indice de inestabilidad macroeconémica, basadbarélisis
de componentes principales bajo una metodologia bayes&aadar, en un intento por lidiar con la
incertidumbre del modelo (esto es, la presencia de factarebservables que incrementan la imprecision
de los estimadores). Sugieren que la estabilidad macroatoa es una condicién necesaria para el
crecimiento econémico para un panel de 70 paises en désatuoante el periodo comprendido entre
1970y 1999.

Otras notables contribuciones incluyerBarro (1998 y Easterly (2005, sin mencionar la gran
cantidad de estudios de crecimiento en los cuales se inellgenflacion como la principgbroxy del
desempefio macroeconémico (VEgmple 2000.

En general, la literatura sugiere que la inflacion alta epigieial para el crecimiento. La inflacion
puede crear distorsiones particulares, incluyendo el atovae la volatilidad e incertidumbre, lo que da
lugar a un cambio hacia actividades menos productivas ymesecoencia bajas tasas de crecimiento. Mas
aun, en un continente como América del Sur — que ha sufridediguialdad cronica en la distribucion
de ingresos — la alta inflacion y el crecimiento irregulardiida impactan negativamente en el bienestar
econdémico general.

Asi, el presente estudio es una extension natural de latliter anterior sobre el tema. Llevamos a
cabo un estudio de casos que intenta identificar con madadktslefectos de las severas condiciones
macroecondmicas en la actividad econdmica. Para ellonf@geaso de datos anuales e implementamos
un panel de series de tiempo con el fin de capturar, con magoispgn, el papel del pobre desempefio
macroeconémico de la década de 1980 y principios de décati@S@een el crecimiento de América del
Sur. Asimismo, intentamos reducir la incertidumbre del elod través del andlisis de los componentes
principales. Por consiguiente, proporcionamos estinmesoinformativas de modo tal que nuestro
conocimiento sobre dichos episodios histéricos de Amé@at&ur se profundice.

© Junio 2012 BCRP Estudios Economicos 23



28 Manoel Bittencourt

2 ANALISIS EMPIRICO

Una mirada a los datos

Los datos utilizados abarcan el periodo comprendido eff6 § 2007 y cuatro paises América del Sur:
Argentina, Bolivia, Brasil y Per(l{ = 38 andN = 4). Estos cuatro paises representaban aproximadamente
el 70% tanto del producto bruto interno (PBI) total como dedalaciéon de América del Sur en 2009.

El crecimiento real del PBI per capit& ROW utilizado en el analisis provienen deRann World Table
(PWT, version 6.3) y los datos sobre inflacidNELAT) de las oficinas de estadisticas de los cuatro paises.

Durlauf y otros (20095 presentan una lista de diferentes grupos de variables guend forma
u otra han sido consideradas determinantes del crecimaggundémico. Esta lista incluye diferentes
definiciones de inflacion, gobierno, apertura comerciggfision, finanzas, educacion y democracia. Dada
la disponibilidad de datos, el presente estudio intenfaiinesta informacion controlando por duplicidad
de las series. Se pretende conectar asimismo estos dattss lustoria reciente de América del Sur. A
continuacion enumeramos las variables de control utiéigadsi como la racionalidad de su inclusion.

Se incluye como control la proporcién de la deuda publicaeg@respecto al PBIDEBT), que
aproxima la capacidad de los gobiernos en el control de saszas y captura el hecho de que los
gobiernos tienden a aumentar el consumo y el gasto durantefesiciones politica8(ttencourt 2010.
Siguiendo @8Barro(1995, se prevé que una alta deuda del sector publico es pegupéasia el crecimiento.
La informacion es obtenida délistorical Public Debt Databaselel Fondo Monetario Internacional
(FMI).

Ademas, utilizamos la relacion de las exportaciones e itapimmes sobre el PBOPEN), variable
gue aproxima la apertura econdmica y que captura los precksiiberalizacion comercial que se dieron
en América del Sur en la década de 1990. Como sugMfacriarg y Welch(2008 y Lucas (2009,
se espera que economias mas abiertas muestren mayoregetasasimiento. Se considera, ademas, la
relacion de la inversion sobre el PBI relNY), la cual es un determinante fundamental del crecimiento
segun los modelos de crecimiento clasicos, como el modeSotiev. Todas estas variables se obtienen
de PWT. También utilizamos una medida de linea base de disdimanciero mediante la relacion de los
pasivos liquidos sobre el PBWR), cuya informacion proviene del World Development Intlica (WD,
Banco Mundial). Como sefalaevine (2005, se espera que un mayor desarrollo financiero aumente la
actividad economica.

Por su parte, estimamos un indice de desarrollo estruclRIEAl, mediante la relacion entre los afios
promedio de escolaridad de las personas de 25 afios 6 mas rcehiape de la poblacién urbana. Las
fuentes de informacién son la base de datos de Barro-Lee ¢l 8Yiponemos que este término captura
las predicciones de la teoria unificada del crecimientaidfe a que las sociedades en desarrollo tienden
a ser mas educadas (o en el proceso de educarse a si mismas)igbardizadosquznets 1955. Notese
gue los cuatro paises han cambiado recientemente el édfasisagricultura hacia la manufactura y
servicios en cuanto a su estructura econon@adr, 2005.

Ademas de las variables mencionadas, se busca controkspectos relacionados al régimen politico
y a la estabilidad econémica. En un intento por reducir el endnde variables a un subconjunto que
explique la mayor parte de la variacion en los datos, utilizs técnicas de descomposicion espectral
(andlisis de componentes principales) para estimar Jag#ditentes en las dos dimensiones mencionadas.
En el caso del régimen politico, se extrae los factores cesuro observables de tres variables
normalizadas provenientes d®lity 1V: Democracia(DEMOC), Restricciones del Poder Ejecutivo
(XCONST)y Competencia PoliticaPOLCOMB. El primer componente principal — utilizado en las
estimaciones — representa el 97% de la variacion de estasdriables. De este modo, tenemos una
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GRAFICO 1. PBI per capita e inflacion (series normalizadas), 1970 a 2007
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FUENTE: PWT y las oficinas estadisticas de cada pais.

NoTAs: GDPARG GDPBRA GDPBOL y GDPPER son el PBI per capita de Argentina, Brasil, Bolivia y Perq,
respectivamente. De manera similiNFLACIONARG INFLACIONBRA INFLACIONBOLyY INFLACIONPERson las tasas
de inflacion de estos paises. Ambas series se presentadaritadas para tener media cero y varianza igual a uno.

variable que actia conqoxyde las caracteristicas del régimen politie®(), la cual capturaria el rol
de las transiciones politicas de una dictadura hacia regisnmas democraticos ocurridas en América
Latina en la década de 1980. La prediccion es que regimeresl@ngocraticos tienden a implementar
mejores politicas que favorecen el crecimiento.

En el caso de la estabilidad econdmica, extraemos factoreares no observables de las siguientes
variables: primer rezago de la inflacion, participacion gebierno en el PBI y relacion entre deuda
externa y el PBI (fuente: WDI). En linea c@irimaneetham y Templ€009 se construye un indice
de estabilidad macroecondmica TABIL a partir del primer componente principal, el cual explita e
52% de la variacion en las tres variables. Vale la pena racdedimportancia de la deuda externa,
reprogramacion de deuda y crisis digfaulten América del Sur, particularmente en la década de 1980,
que coincide con el comienzo de los procesos de alta infl§Sachs1985.

El Graficol muestra la evolucién del PBI per capita y de las tasas de idifi@an Argentina, Bolivia,
Brazil y Peru durante el periodo de estudio. Las series estfandarizadas para tener media cero y
varianza uno. Podemos ver que durante la época de hipeidnflan la década de 1980 e inicios de la
década de 1990, el PBI per capita presentd una significatikaccion en los cuatro paises, recuperandose
s6lo a partir del periodo de estabilizacion econémica deradécada de 1990. Nétese que si hubiéramos
tomado un promedio entre 1980 y 2000 no hubiéramos sido eapBccapturar ningun efecto negativo
de la inflacion en la actividad econdémica de la regiBruo y Easterly1998.
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CUADRO 1. Matriz de correlaciones: Argentina, Bolivia, Brazil y PerIB70 a 2007

GROW INFLAT DEBT OPEN INV ™ DEV POL
GROW 1
INFLAT -0.451* 1
DEBT -0.173* 0.204* 1
OPEN 0.044  -0379* 0.348* 1
INV 0.244* -0.118 -0.657* -0.434* 1
M2 0.104 -0.299* 0.072 0.368* -0.277* 1
DEV 0.017 -0056 -0.209* 0.077 0.334* 0.019 1
POL 0.100 -0.142 -0370* -0.323* 0.379* -0423* -0.384* 1

FUENTE: PWT, oficinas estadisticas de cada pais, FMI, WDI, Barra-\.&elity IV.
NOTAS: * representa un nivel de significacién de 5%.

En el Cuadrol presentamos la matriz de correlaciones de las variableteadgs en el andlisis.
La inflacion y el crecimiento presentan una correlacion tie@ad estadisticamente significativa. Las
variables de control presentan los signos esperados: tiageiblica est4 negativamente relacionada con
el crecimiento Barro, 1995, las economias mas abiertas tienden a crecer mas rdpabziarg y Welch
2008, la inversién esta positivamente correlacionada conegligriento Bond y otros 2010, la medida
de desarrollo financiero asi como el indicador de desarsellencuentran positivamente correlacionadas
con el crecimientol(evine 2005; por ultimo, la variable que captura el régimen politicdiga que la
implementacion de la democracia en la region en la décad@&[& lina reduccion en la variadkOL,
se asocia con un menor crecimienBit{encourt 2010.

En el Grafico2 trazamos la linea de regresiéon por minimos cuadrados eamtneflacion y el
crecimiento en Argentina, Bolivia, Brasil y Perl. Se obaeque la relacion es negativa y estadisticamente
significativa, lo que indicaria la existencia de una rela@éondémicaentre estas dos variables en el
panel de datos. Con todas sus limitaciones, esta inspeictodal de los datos sugiere que la evidencia
anecdoética de la década de 1980 y principios de 1990 de alsas de inflacion y de crecimiento
econdmico erratico en América del Sur podria ser correcta.

GRAFICO 2. Crecimiento del PBI e inflacion: Argentina, Bolivia, BrayiPeru, 1970 a 2007
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Estrategia empirica

Dado que tenemos un conjunto de datosTon N, dondeT es el nUmero de observaciones de las series
por pais YN es el nUmero de paises, la estrategia empirica empleadaaserban analisis panel de series
de tiempo. Entre otros aspectos, lidiamos con asuntos BG&Enoos en paneles relativamente pequenos,
tales como no estacionariedad, heterogeneidad, sesgeagmgeneidad y dependencia entre paises. La
ventaja de esta estrategia es que se puede analizar de f&petfica los paises de América del Sur, con
todas sus diferencias, sin la necesidad de tratar la regi@®eg como un valor atipicoutlier, 0 como

una variable artificialqummy, procedimiento usual de estudios que usan grandes badatodale corte
transversal o andlisis de datos de panel.

Para evaluar la no estacionariedad en las series de tienip® gl ses se utiliza la pruebaldey otros
(2003 IPS), la cual permite parametros heterogéneos y coréelaarial. La prueba IPS consiste en una
prueba de Dickey-Fuller aumentado (DFA) para las variatidesada pais, las cuales son posteriormente
promediados. Los momentos de la media y la varianza del mtiorhson—1.46 y 063, respectivamente.

En segundo lugar, el tema de endogeneidad (los efectosdndles no observables resumidos en el
término de error pueden estar correlacionados con losse@®) y la heterogeneidad de los interceptos
son tomados en consideracion mediante la implementaci@stmador de efectos fijos (EF),vathin
estimator el cual proporciona estimaciones consistentes en modaiéamicos cuandd@ — oo, que es
nuestro caso. En tercer lugar, el posible sesgo por heteg@pal en paneles dinamicos cuaddo- N
se enfrenta mediante el estimador de coeficientes ales(@#&) deSwamy(1970. Este sesgo se genera
debido a la violacion del supuesto de homogeneidad en ladigrgas, el cual induce a que los errores
presenten correlacion serial y las variables explicathvasean independientes de los rezagos de la
variable dependiente. Recuérdese que CA asume heterdgédmi interceptos y pendientes, generando
asi estimaciones consistentes de los valores esperadwoduas co. 4

Podria argumentarse aun la presencia de causalidad inversdgogeneidad en el modelo. Es decir,
gue sea el mayor crecimiento el que genera mayor inflacibnelaanversa. Para lidiar con este aspecto,
usamos el estimador de efectos fijos con variables instriaiesn(EF-VI). Primeramente, seguimos a
Barro (1995 1998 y hacemos uso del primer rezago de la inflacibn como un im&nto referencial,
en segundo lugar, utilizamos el indice compuesfABILcomo instrumento que identifica la tasa de
inflacién. Especificamente, si suponemos que los datosvatokey son generados por un pequefio nimero
de factores no observables enton88SABIL al no estar representado en la especificacion originad ser
un instrumento valido que captura el papel de los factoresioes no observables (del primer rezago de
la inflacion, del tamafio del gobierno y de la deuda externa peedecir la inflacidon. Las estimaciones
proporcionadas por el estimador EF-VI son asintéticamemtsistentes y eficientes cuantie- co.

3 Una alternativa a IPS es la pruebald®ine y otros(2002). Sin embargo, esta prueba asumoeogeneidade parametros,
y por lo tanto no considera la posible presencia de sesgdspenogeneidad en los datos. Por otra parte, dado que kespai
de la muestra tienen en comun un pobre desempefio macroecordumante la década de 1980 y principios de 1990, se
podria argumentar que hay dependencia entre los paiseslidn@ativa que considera la existencia de dependendia ent
paises es la prueba de corte transversal IPS (CIPS) prap@flesaran(2007). Sin embargo, CIPS asume ghie> 10y
en nuestro caso tenemos Unicamedite 4. Ademas, se podria argumentar que, dada la estructura datias, los cambios
estructurales son una posibilidad. La prueba propuestanpgr otros (2005 toma esto en consideracion. Sin embargo
esta prueba también supone un valorNigrande. Otras alternativas que consideran caractesst@aunes particulares
y quiebres en los datos incluy@ai y Ng (2004 en el que proponen la estrategia PANIC de raices unitanigmeeles
de gran tamafioN = 40, T = 100), yBai y otros(2009, quienes también consideran paneles razonablementdegran
(N = 20, T = 100). La prueba IPS es probablemente ligeramente sesgadanbargo, presenta mayor flexibilidad en
términos de tamafio de muestra y propiedades asintéticagqgréanto la mejor alternativa disponible.

4 El mean group estimatpipropuesto poPesaran y Smitl{1995, es una alternativa por considerar. Sin embargo, este
estimador es sensible a la presenciadtiers, un problema al que CA es mas robusto.
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En resumen, para dar validez econométrica a este trab&ijpaesos modelos estéaticos y dinamicos
con diferentes estimadores: CA y EF-VI. Como punto de refgeae también reportamos el estimador de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO, con datos apiladosees pooled OL$. La ecuacién dinamica
y heterogénea estimada es la siguiente,

GROW = a; + BiINFLAT;; + v;DEBT; + 6;OPEN; + ¢INVj; + ...
oot 8iM2it + {iDEVit + niPOLit + HiGROW_l + Ui, (1)

dondeGROWes la tasa de crecimiento del PBI de cada p&iE,LAT es la tasa de inflacion transformada
mediante la expresion log¢INFLAT/100),DEBT es la proporciéon de la deuda publica respecto al PIB,
OPENes una medida de la apertura economiibi/ es el ratio de la inversién respecto al PNB2 es la
proporcion de los pasivos liquidos respecto al BEH YV es la interaccidn entre educacion y urbanizacion,
y POL es la variable que representa el régimen politico, la cuasiste de los factores comunes no
observables dABEMOC, XCONS Ty POLCOMP

Ademas, dado que algunas de las caracteristicas del pobeengefio macroeconémico de estos
paises son compartidas, nos ocupamos diefendencia entre paisgsie se supone ocurre cuando las
perturbaciones muestran correlaci®(viv) # 0. Considerando la naturaleza de los dafos; N, se
hace uso del estimador &eliner (1962 de regresiones aparentemente no relacionadas (SUR)alel cu
presenta una mayor eficiencia cuando la correlacién ergr@deaurbaciones es mayor. SUR permite
estimar modelos de series de tiempo de diferentes paisesu@des son posteriormente ponderados
por la matriz de covarianza de las perturbaciohAsimismo, este estimador proporciona estimaciones
detalladas ya que desagrega el andlisis mas alla del anédisidatos apilados (MCO), de este modo
podemos tener una vision mas profunda de los efectos dedosgws inflacionarios sobre el crecimiento
en la region.

Resultados

Presentamos en primer lugar el estadistico IPS de raictwiasi para&GROWes-3.24, INFLAT es
—2.87,0PENes-2.51,INV es-2.41,M2 es-2.04,DEV es-2.18 yPOL es—-2.26. Estos datos sugieren
gue podemos rechazar la hipétesis nula de raices unitagieepgar que las variables de al menos un pais
son, de hecho, estacionarias. Por lo tanto, no es neceseuiwif en ninguna transformacion de los datos
ni proseguir con el andlisis de cointegracion de panel desfat

El Cuadro2 (p. 33) reporta las estimaciones estaticas y dinamicas usandwémglos MCO, EF y CA.
La mayoria de estimadores del coeficientd N&LAT son negativos y estadisticamente significativos,
evidencia que sugiere que las severas condiciones maodraaas de la década de 1980, contribuyeron
a distorsionar el ritmo de la actividad econdmica en su cdnjuPor ejemplo, usando el estimador
dindmico de la columna (3) encontramos que por cada increnpemcentual en la inflacion anual, la
tasa de crecimiento se reduciria en 0.15 por ciento. Eldg thanaturaleza de la inflacién en estos paises
en la década de 1980 y principios de 1990, seria un efectadevablemente perjudicialNV presenta
efectos positivos y mayormente significativos, como es @erasse. Las otras variables de control no
presentan estimadores particularmente significativos. draebad=* indican que existe evidencia de

5 Una alternativa a SUR es el estimador de efectos comunesgstippoiPesararf2006 y Kapoor(2007). Sin embargo, este
método asume que es grande y en nuestro caso tenemos kidto4.

6 Ademas, en términos de una posible cointegracion entreeeinsiento y la inflacion, las pruebas Hevine y otros(2002
para el crecimiento y la inflacidn soB.33 y —3.92 respectivamente, y la prueba de Fisher propuestdpddala y Wu
(1999 proporciona valores de 34 y 2421. Estos resultados corroboran las estadisticas IPS stqguenteriormente, las
cuales indican que estas series son estacionarias.
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CUADRO 2. Estimaciones MCO, de efectos fijos (EF) y coeficientes aieat(CA)

GROW (1) MCO (2) EF (3) EF (4) CA
INFLAT  -1.926 (4.32) -1.769 (3.94) —1.590 (3.41) -2.243 (1.60)
DEBT —0.001 (0.08) —0.006 (0.44) —0.005 (0.36) —0.076 (0.96)
OPEN 0.009 (0.34) 0.123 (1.53) 0.089 (1.09) -0.131 (0.58)
INV 0.235(2.10) 0.255 (2.19) 0.250 (2.01) 0.483 (1.06)
M2 —0.005 (0.16) —0.052 (1.35) —0.053 (1.36) —0.247 (1.13)
DEV —0.002 (0.84) —0.006 (0.75) —-0.002 (0.32) 0.016 (1.48)
POL —0.432 (1.55) -0.476(1.48)  —0.413(1.28) —0.857 (1.61)
GROW,; 0.107 (1.19) -0.104 (0.78)
PruebaF* 1.90 1.68

Prueba LR 55.66

NOTAS: Estimaciones delj. Estadisticos (valor absoluto) en paréntesis. NUmero de observacidiies: 152.

efectos fijos por paises, mientras que la prueba del raticedmsimilitud (LR) en el modelo dinamico
indica la presencia de heterogeneidad de los interceptedasgendientes.

El Cuadro 3 presenta las estimaciones utilizando el estimador EF-$peEificamente, en las
columnas (1) y (2) hacemos uso de la inflacion rezagada conmstelmento de referencia para la
inflacion, y en las columnas (3) y (4) utilizamos el indice pomstoS T ABILcomo el instrumento de
identificacion. Los resultados confirman que el pobre desémmacroecondmico de la década de 1980y
principios de 1990 contribuy6 significativamente a redlaciasa de crecimiento del PBI. De acuerdo con
la estimacién dinamica en la columna (4), por cada increongmtcentual en la inflacidn el crecimiento se
reduce en 0.28 por ciento por afio. Adicionalmente, se coafeinefecto positivo y significativo dé&NV
sobre el crecimiento. Similar al caso anterior, los otrastrades no presentan efectos estadisticamente
claros. Cabe destacar que en las regresiones de la prirapea(dtsponible bajo pedido) las pruelfade
significancion global indican que los instrumentos utdiaa (inflacion rezagada§ T ABIL son validos,
es decir los instrumentos no pueden ser considerados slébile

CuADRO 3. Estimaciones de efectos fijos con variables instrumen(&ledV)

Instrumento ANFLAT_4

Instrumento =S TABIL

GROW 1) (2 ©)) (4)
INFLAT —0.918 (1.33) —0.406 (0.53) —-2.910 (2.57) -2.820 (2.07)
DEBT  -0.011(0.75) —0.010 (0.70) 0.000 (0.03)  0.000 (0.01)
OPEN 0.167(1.93)  0.136 (1.55) 0.065 (0.67)  0.041 (0.42)
INV 0.265(2.23)  0.237 (1.85) 0.242 (2.00)  0.264 (2.05)
M2 -0.044 (1.13) —0.040 (1.00) -0.063 (1.54) -0.066 (1.57)
DEV —-0.005 (0.69) —0.001 (0.20) —0.006 (0.80) —0.003 (0.43)
POL -0.332(0.98) -0.199 (0.57) -0.678 (1.80) —0.642 (1.58)
GROW; 0.174 (1.78) 0.036 (0.31)
PruebaF 2.24 1.84 1.19 1.38
R2 0.10 0.15 0.18 0.22

NoTAS: Estimaciones delj. Estadisticos (valor absoluto) en paréntesis. NUmero de observacidiies: 152.
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CUADRO 4. Estimaciones de regresiones aparentemente no relacian@laR)

GROW Argentina Bolivia Brasil Per
INFLAT -2.130 (1.69) -0.576(0.94) -0.258(0.30) —-2.990 (2.89)
DEBT 0.066 (2.62) -0.035(1.22) -0.140(2.41) -0.215 (1.20)
OPEN 0.304 (0.73) 0.056 (0.57) -0.639 (1.24) -0.055 (0.24)
INV 1.190 (2.41) -0.049(0.33) 0.312(0.72) 0.011 (0.03)
M2 -0.789 (3.70) -0.100(1.43) 0.283(3.24) —0.469 (2.48)
DEV —-0.005 (0.13) 0.019(0.72) 0.017 (0.34) 0.031(1.92)
POL -1.390 (2.34) -0.203(0.54) -1.270(1.78) -0.732(0.85)
Prueba LM 18.60

INFLAT -2.310 (2.24) -0.631(0.99) -0.161(0.19) -4.510 (4.00)
DEBT 0.085 (4.00) —-0.024 (0.69) -0.165(2.97) -0.464 (2.70)
OPEN 0.382(1.13) 0.035(0.36) -1.040(2.09) -0.115 (0.50)
INV 1.900 (4.08) -0.010(0.07) 0.750(1.67) -0.376 (0.97)
M2 —0.940 (5.43) -0.085(1.18) 0.255(3.07) -0.660 (3.64)
DEV —0.006 (0.20) 0.023(0.84) 0.068 (1.31) 0.044 (2.76)
POL -2.05(3.86) -0.107 (0.28) -1.200(1.68) —0.541(0.70)
GROW; -0.520(4.34) 0.093(0.53) -0.212(1.44) -0.370(2.51)
Prueba LM 18.02

NOTAS: Estimaciones delj. Estadisticos (valor absoluto) en paréntesis. Namero de observaciormrgse T = 38.

Al desagregar el analisis utilizando el estimador SUR,d¢ohia se mantiene practicamente inalterada.
Los resultados se reportan en el Cuatjria version estatica en el panel superior y la dindmica, parel
inferior. Nuevamente, el coeficiente asociadiN& LAT tiene signo negativo. Utilizando la estimacion
dindmica para Argentina y Peru, por cada aumento porceatuld inflacién el crecimiento se reduce
entre 0.23 y 0.45 por ciento. Las pruebas LM de residuos nelesronados validan el estimador SUR
en este analisis.

Es importante mencionar que el coeficientd & LAT no es significativo para los casos de Bolivia
y Brasil. En el caso de Bolivia, esto puede deberse a que eb@Biapita y las tasas de crecimiento ya
estaban experimentando tendencias negativas desde fieddss70 (ver Graficd), previo a los episodios
de hiperinflacién de los 80, probablemente debido a la exa@esestabilidad politica que se registro hacia
el final de la década de los 70. No obstante, durante los evigerinflacionarios de la década de los
80 la renta y el crecimiento sufrieron reducciones inclustyones que en los 70. En el caso de Brasil,
la falta de significancién estadistica del coeficiente astocal NFLAT puede deberse a que este pais ya
contaba con un mecanismo de indexacion altamente sofisterald década de los 80, lo que podria haber
desempefiado un papel importante en minimizar los efectgasode la inflacidn sobre el crecimiento.

En resumen, el andlisis basado en la metodologia SUR dedtheaho que los paises de la muestra
podrian haber sido afectados por la inflacion de maneraedifer No obstante, es destacable que la
inflacion mantuvo su efecto perjudicial sobre el crecinver sélo en paises menos desarrollado como
Peru, sino también en una economia mas avanzada como Awgenti

Las estimaciones anteriores indican que la inflacién ptésearos efectos perjudiciales sobre el
crecimiento econdmico en los paises de América del Sur queriexentaron episodios de hiperinflacion
en la década de los 80 y principios de los 90. También es iaprtiestacar que la Unica variable ciclica
y estructural que presenta claros efectos sobre el crationés la inflacion, evidencia que sugiere que
el desempefio macroeconémico, dada su naturaleza extngena, ffrincipal fuerza impulsora detras de
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la actividad econdémica en la region durante dicho periodieras, aunque estos paises estabilizaron
sus economias en los 90, el analisis realizado pone engdtis\efectos negativos de la inflacion sobre
el crecimiento durante todo el periodo. Por ultimo, en@mus que la inflacion no discrimina entre las
economias mas y menos desarrolladas de la region.

Respecto a posibles pruebas de robustez de nuestrosdesultabe destacar que cuando realizamos
regresiones alternativas con el PBI per capita rezagaduoidlacen el lado derecho de la ecuacion,
las estimaciones de los coeficientesltid-LAT mantuvieron sus signos y su significacion estadistica.
Asimismo, se realizaron regresiones con datos hasta 20¥8s cesultados son comparables. El conjunto
completo de estimaciones esta disponible bajo pedido.

3 OBSERVACIONES FINALES

Usando datos que abarcan el periodo comprendido entre 120y, se investiga el papel del
desempefio macroeconémico, principalmente en términoasas te inflacion como determinante del
crecimiento econdmico. Se considera un panel de paises dad@andel Sur que experimentaron episodios
hiperinflacionarios en la década de 1980 (Argentina, BomjBrasil) y comienzos de la década de 1990
(Brasil y Perul). Los resultados sugieren que la inflacionprergudicial para el crecimiento en la region.
Puntualmente, entre las variables ciclicas y estructinadadas en el analisis, la inflacion mostr6 ser
la Unica que presenta efectos claros sobre el crecimientodatico, lo que resalta su importancia en
la determinacion de la actividad econ6mica en la region.ressltados resaltan la importancia de las
experiencias hiperinflacionarias, que contribuyen a digioar la actividad econdmica en una region que
ya venia sufriendo otro tipo de problemas, tales como unigutddad cronica en los ingresos.

La calidad de la evidencia presentada es, en cierta medilida $0 s6lo porque nos centramos en
aguellos paises que en algun momento sufrieron de hipeidrilean América del Sur, sino también por
el uso de una variable que aproxima la estabilidad macrdeciza en base al andlisis de componentes
principales. Por otra parte, evitamos el uso de promedigeggvachamos el analisis panel de series de
tiempo. Esto ultimo se ocupa de importantes asuntos erapigoe no son adecuadamente tratados por
estudios previos, como el sesgo en heterogeneidad en leepaiinamicos, endogeneidad y dependencia
entre los paises en paneles relativamente cortos. Esisiaeél importante porque nos permite estudiar
especificamente América del Sur, en lugar del tratamienta degion, ya sea como umimmyo como
un valor atipico por ser removido de la muestra. Por tantarse que el analisis llevado a cabo aqui
representa un paso adelante en términos de lograr estimeacidiles y contribuye a mejorar nuestro
conocimiento sobre esta problematica en América del Sur.

Para concluir, la experiencia hiperinflacionaria de Aneédel Sur es informativa porque ejemplifica
un patron interesante visto en un nimero de paises en esel@eaiquellas sociedades que pasaron
por transiciones politicas y que todavia no tenian instihes econdémicas tales como un banco central
independiente y una autoridad fiscal creible, terminarémesido traumaticos episodios de hiperinflacion.
La estabilizacion macroecondmica se produjo sélo cuanttms ggmises maduraron politicamente, e
introdujeron independencia de bancos centrales, metéisitagpde inflacion y leyes de responsabilidad
fiscal en la década de los 9En Ultima instancia, la leccion aqui es que los procesosbeeslizacion
politica en los paises en desarrollo deben ir acompafiadodapomplementacién de adecuadas
instituciones econdmicas (independencia del banco dgrieges de responsabilidad fiscal).

" Por ejemploSantiso(2006 destaca la importancia de la gran mejora del rendimientreeaonomico en América Latina
recientemente para producir mejores resultados econérdieda década de 1990 en adelante. Sin emb&arstens y
Jacomg2005 advierten que Brasil todavia tiene uno de los bancos deastrenosndependientes en América del Sur, lo
que es siempre un motivo de preocupacion.
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