;COMO AFECTA
LA INFLACION AL

CRECIMIENTO
ECONOMICO?

EVIDENCIA PARA
LOS PAISES
DE LA O.C.D.E.

Javier Andrés e Ignacio Hernando



{COMO AFECTA
LA INFLACION AL
CRECIMIENTO
ECONOMICO?
EVIDENCIA PARA
LOS PAISES
DE LA O.C.DEE.

Javier Andrés (*)
e Ignacio Hernando (**)

(*) Universidad de Valencia y Banco de Espafia.
(**) Banco de Espaiia.
Agradecemos la ayuda prestada por Francisco de Castro y los comentarios y sugerencias de
Angel Estrada, Malte Kriiger, Javier Vallés y José Vials.

Banco de Espaia - Servicio de Estudios
Documento de Trabajo n¢ 9602



El Banco de Espaiia al publicar esta serie pretende facilitar
la difusion de estudios de interés que contribuyan al mejor
conocimiento de la economia espafiola.

Los analisis, opiniones y conclusiones de estas investigaciones
representan las ideas de los autores, con las que no necesariamente
coincide el Banco de Espaiia.

ISSN: 0213-2710
ISBN: 84-7793-452-5
Depésito legal: M-2806-1996
Imprenta del Banco de Espaiia



Resumen

Este trabajo presenta evidencia preliminar sobre la relacién entre
inflacién y crecimiento econémico, con informacién correspondiente a los
paises de la OCDE para el periodo 1960-1993, adoptando como marco
tedrico de referencia el modelo de crecimiento neocldsico aumentado con
capital humano (Mankiw, Romer y Weil, 1992) . Ademés de la determinacién
del signo de la relacién, se abordan tres cuestiones. En primer lugar, se
examina si la incidencia de la inflacién se manifiesta sobre el nivel de la
renta per cépita de estado estacionario o sobre su tasa de crecimiento
tendencial. En segundo lugar, se intenta identificar los canales a traveés
de los cuales la inflacién incide sobre el crecimiento econémico; en
concreto, se trata de discernir si la inflacion reduce la tasa de
acumulacion de aquellos factores productivos que determinan la evolucion
de la produccion o si reduce la eficiencia con que estos se aplican en el
proceso productivo. Y, finalmente, se estima el efecto de la inflacion
sobre la renta per cdpita, analizando si se trata de un efecto lineal o si,
por el contrario, varia con la propia tasa de inflacion.






1. INTRODUCCION

Las economias de la OCDE atravesaron, entre 1973 y 1984, un
periodo de inestabilidad macroeconémica que llevé la tasa promedio de
inflacién anual a cotas cercanas al 13,0 %, tres veces més altas que la tasa
media observada en la década anterior. Desde principios de los afios
ochenta, el control de la inflacién se ha convertido en un objetivo
prioi'itario de politica econémica en los paises industrializados, inspirando
la reforma de algunas instituciones y la aparicién de otras nuevas, tanto
nacionales como de coordinacion internacional. Esta orientacion de la
politica econémica viene avalada por las recomendaciones de los organismos
econémicos internacionales y se ha abierto paso gracias al amplio consenso
existente entre las autoridades monetarias, los economistas y el publico
en general, en relacion con las ventajas del mantenimiento de la
estabilidad de precios. En efecto: los procesos de desinflacion pueden
suponer costes a corto plazo™, aunque los beneficios que de ellos se
derivan pueden ser muy sustanciales y se manifiestan fundamentalmente
a medio y largo plazo. La existencia de una correlacién entre inflacién y
desempleo a corto plazo ha dominado el debate macroeconémico durante
mucho tiempo. Sin embargo, la literatura econémica adolece de la falta de
una evaluacién rigurosa y concluyente de los efectos negativos de la
inflacién sobre el crecimiento de la produccién a largo plazo.

En los ultimos afios, se ha desarrollado un conjunto de trabajos
centrados en la evaluacién de la incidencia de la inflacién sobre el
crecimiento econémico. La mayoria de estos trabajos tiene en comun su
cardcter empirico, pero difieren entre si, tanto en relacién con el &mbito
territorial como en la especificacion de las relaciones empiricas de las que
se ocupan. Los resultados obtenidos hasta ahora no permiten obtener una
conclusion definitiva sobre los efectos reales de la inflacién, aunque la
evidencia de una asociaciéon negativa entre inflacion y crecimiento parece
abrirse camino en algunos estudios recientes (por ejemplo, Barro, 1995).
El objetivo primordial de este trabajo consiste en esclarecer cudl es el
impacto de la inflacion sobre el crecimiento econémico para los paises de
la OCDE, <on objeto de tener una idea mds precisa de las ventajas que

R Easterly (1995) pone en cuestion incluso la existencia de estos costes
de corto plazo, al menos para algunos episodios histéricos de control de
procesos de hiperinflacién.



reportan las politicas orientadas a la estabilidad de precios. Ademds de
contrastar la existencia de dicho impacto, para lo cual es preciso
presentar la evidencia de la forma mds rigurosa y exhaustiva posible,
trataremos de responder a tres cuestiones. En primer lugar, se intenta
identificar los canales a través de los cuales la inflacién incide sobre el
crecimiento econémico. En concreto, se discute si el efecto negativo de la
inflacion se explica inicamente sobre la base de su impacto en el ahorro
y en la inversién o si, por el contrario, hay otros canales adicionales a
través de los cuales los desequilibrios macroeconémicos afectan
permanentemente a la renta. En segundo lugar, se analiza en qué medida
el efecto de la inflacién se manifiesta sobre el nivel de la renta o sobre su
tasa de crecimiento. Por dltimo, se contrasta la existencia de un efecto
diferencial de la inflacién sobre el crecimiento, segin consideremos
observaciones o paises con tasas de inflacién muy diferentes.

La ausencia de un modelo téorico que abarque al conjunto de
factores que condicionan la relacion entre inflacion y crecimiento
constituye una limitacion importante e invita a interpretar los resultados
con cautela. En este trabajo se adopta como marco de referencia el modelo
de crecimiento neocldsico aumentado con capital humano (Mankiw, Romer
y Weil, 1992). De este modo, y mediante la explotacién de las restricciones
teéricas que incorpora, se pretende evitar la utilizacion de regresiones ad
hoc en las que es dificil valorar la robustez de los resultados. La
imposicién de este marco tedrico tiene también sus limitaciones, que se
manifiestan principalmente en la necesidad de suponer una cierta
homogeneidad entre paises en ciertos pardmetros tecnolégicos y de
comportamiento. Para paliar esta limitacién, siquiera parcialmente, nos
centraremos en el estudio de una base de datos homogénea, construida
para el conjunto de la OCDE entre 1960 y 1993. Los aspectos mds
relevantes de la estadistica descriptiva, asi como una descripcién de la
literatura tedrica y empirica, se presentan en la seccion II. En la
seccion III, se aborda la estimacion de ecuaciones de crecimiento. Aunque
la evidencia de corte transversal no es el objetivo principal de este
trabajo, se presenta con el fin de comparar nuestros resultados con los de
otros autores que mayoritariamente se presentan en este formato. Sin
embargo, hay diversas razones para no limitar el estudio al andlisis de
corte transversal, por lo que nuestra atencion se centrara
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primordialmente en los resultados obtenidos mediante la explotacién de la
variabilidad transversal y temporal de la informaciéon. En la seccién IV,
en primer lugar, se analiza si el efecto de la inflacién sobre el crecimiento
es un efecto lineal o si, por el contrario, varia con la propia tasa de
inflacién, y, en segundo lugar, se evalia la influencia del régimen de tipo
de cambio en la relacién entre inflacion y crecimiento. La seccién V
concluye con algunas reflexiones adicionales junto al resumen de los
principales resultados obtenidos.

Entre estos resultados, cabe resefiar aqui los siguientes. Las
elevadas tasas de inflacion de las economias de la OCDE, especialménte
entre 1973 y 1985, han generado efectos significativos sobre el nivel de
renta per cédpita de estas economias. En cuanto al orden de magnitud de
este efecto, el valor de los pardmetros estimados indica que una reduccién
de diez puntos porcentuales en la tasa de inflacién (valorada como
promedio entre 1960 y 1993), habria aumentado la tasa de crecimiento de
la renta real per cdpita entre 0,6 y 0,8 puntos porcentuales por afio. Dada
la dificultad para estimar con mucha precisién algunos de los parédmetros,
este efecto debe considerarse de una manera meramente indicativa del
efecto negativo de la inflaciéon. Sin embargo, aun con esta perspectiva, el
efecto no es despreciable si se tiene en cuenta que, por ejemplo, para un
pais como Espafia, la reducciéon de la inflacion hasta un nivel equivalente
al de la Unién Europea (es decir, del 10,0% al 7,7%) habria permitido
alcanzar en 1995 un PIB real per cdpita equivalente al 105 % del
observado. Por otro lado, la variabilidad de la inflacién, al menos en la
forma en que se ha medido en este trabajo, no parece tener un efecto
apreciable a largo plazo. El impacto de la inflacién, que aparece con el
signo esperado tanto en la ecuacién de nivel (estado estacionario) como en
la de crecimiento (convergencia) de la renta per cédpita, es mucho méas
nitido cuando se tiene en cuenta la informacién sobre la evolucién temporal
de las variables y cuando se incorporan las restricciones teéricas sobre
los parametros. El efecto de la inflacion se manifiesta fundamentalmente
sobre el nivel potencial de la renta per cédpita y, por ello, tiene efectos
sobre la tasa de crecimiento a medio plazo (mientras dura el proceso de
convergencia real), aunque no sobre el crecimiento sostenible o
tendencial. Por otro lado, al margen del efecto que la inflacién tiene sobre
la acumulacion de factores productivos, un canal de transmisién adicional



de los efectos negativos de la inflacién es la reduccién de la eficiencia con
la que se utilizan los mismos. El efecto de la inflacién se mantiene para
submuestras alternativas, aunque es sensible a la presencia de algin pais
atipico (como en el caso de Islandia) y se detecta tanto en paises con baja
inflacién como en los de inflacién superior a la media. Sin embargo,
nuestros resultados no son concluyentes en lo que se refiere a la

existencia de un coste marginal creciente asociado a la inflacién.

II. INFLACION Y CRECIMIENTO: REPASO A LA EVIDENCIA

II.1 Consideraciones tedricas

La teoria del ciclo econémico contiene diversas explicaciones de
la correlacion positiva entre las fluctuaciones del output y alguna medida
de la inflacién. Sin embargo, la relacién entre ambas variables se analiza
con la perspectiva del corto plazo, ya que se centra en las desviaciones
del output respecto a su tendencia y en el componente de la inflacién que
no se anticipa con exactitud. Aunque la mayoria de los economistas
reconoce la existencia de una correlacién negativa entre desempleo e
inflacién, las discrepancias son muy notables, cuando menos en tres
aspectos. El primero es el relativo a la explicacion tedrica de esta
regularidad empirica. Por otra parte, los economistas discrepan sobre la
supervivencia de una curva de Phillips de pendiente negativa mas alla del
muy corto plazo?. Queda, por tltimo, la cuestién de la medida en que las
autoridades econémicas pueden utilizar esta correlaciéon negativa para
reducir el desempleo en las fases més recesivas del ciclo, aun a costa de
una mayor inflacién. En definitiva, la discrepancia entre los autores que
se ocupan de la evolucion a corto plazo de la economia se encuentra entre
aquellos que defienden que la inflacién es un mal necesario que acompafia

@ Entendiendo por tal el necesario para que la informacién se difunda
entre los agentes econdmicos y para que los mercados se ajusten
plenamente.



a las expansiones y los que argumentan que una mayor o menor inflacion
no tiene ningtn efecto real®.

Sin embargo, la inflacién, incluso la plenamente anticipada,
tiene efectos que se manifiestan fundamentalmente a largo plazo afectando
a la capacidad productiva y a la renta potencial de las diferentes
economias. La discusion tedrica y la formalizacion de esta relacion ha
pasado relativamente inadvertida para los modelos del ciclo econémico, que
no se ocupan de la causa principal de los efectos duraderos de la
inflacién, y de su incidencia sobre la acumulacion de factores productivos
y sobre la eficiencia con la que estos se aplican a la producciéon de bienes
y servicios. La teoria del crecimiento econémico es la que se ocupa
preferentemente de estos aspectos, aunque tampoco en ella se encuentran
excesivas referencias a la relacion entre los desequilibrios
macroeconémicos de corto plazo y la evolucién a largo plazo de las
economias. No obstante, aunque no muy abundante, esta literatura emite
un inequivoco veredicto en cuanto al efecto pernicioso de la inflacién a
largo plazo.

Hay que seiialar, sin embargo, dos notables excepciones a este
consenso. La primera es la de aquellos autores que argumentan que la
inflacién anticipada reduce los tipos de interés reales aumentando la
inversion, debidoa lo que se conoce como efecto Tobin. Sin embargo, este
efecto solo aparece en modelos que incorporan alguna forma de no
superneutralidad, lo que limita notablemente su interés como
representacion del largo plazo. Ademés, el incremento de la inflacion suele
venir acompaiiado de una mayor variabilidad de la misma, cuyos efectos
sobre la inversiéon pueden ser perjudiciales compensando aquel eventual
efecto positivo.

La influencia de los desequilibrios macroeconémicos sobre el
crecimiento a largo plazo se produce a través de un mecanismo muy
diferente, de acuerdo con los modelos de equilibrios multiples y/o
histéresis. Segiun este enfoque, la economia no presenta un equilibrio

® Al menos, cuando esta es plenamente anticipada por los agentes
econémicos.



unico, sino que existen muchos niveles de actividad que pueden
considerarse de equilibrio en el sentido de que la economia permanece
sobre ellos, a menos que sufra alguna perturbacion exégena. En estos
modelos, incluso una perturbacién transitoria® puede desplazar a la
economfa de una situacién caracterizada por un bajo nivel de desempleo a
otra de alto desempleo, alrededor de la cual se estabiliza. La existencia de
estos diversos equilibrios se debe a la presencia de algan tipo de
complementariedad estratégica o de rendimientos crecientes en la
tecnologia de produccién o intercambio (Mortensen, 1989) . Son muchos los
autores que encuentran en este tipo de modelos la explicacién fundamental
de la persistencia del desempleo en los paises de la Unién Europea
(Blanchard y Summers, 1987), en comparacién con lo que ha acaecido en
economias de similares cotas de desarrollo. Asi, los elevados niveles de
desempleo en la actualidad vendrian explicados, en alguna medida, por los
shocks macroeconémicos de los afios ochenta, asi como por la forma en que
estos fueron contrarrestados por las autoridades econémicas. De acuerdo
con este enfoque, la desinflaciéon ha podido generar efectos duraderos
sobre la produccion y el empleo. Asi, una lectura simplista de estos
modelos nos llevaria a pensar en una curva de Phillips cuya pendiente a
largo plazo fuera negativa. Esta conclusién es, no obstante, precipitada,
ya que de estos modelos no se deriva la conclusién de que la inflacién ha
de tener necesariamente efectos positivos®. Una interpretacion méds
ajustada seria que la forma en que se abordan los procesos de desinflacién
no es neutral a medio plazo y que una estrategia errénea de control de la
inflacién puede contribuir a agudizar los costes de la misma®.

“ Asociada, por ejemplo, a una desaceleracién temporal de la inflacién.

® En general, aunque la literatura teérica no hace especial hincapié en
este aspecto, no estd claro que el desplazamiento entre diversos
equilibrios sea simétrico. Si bien una caida temporal de la demanda puede
llevar a una economia a un peor equilibrio, no hay evidencia suficiente a
favor de un movimiento contrario en respuesta a una politica expansiva.

© En concreto de los modelos de histéresis o persistencia se deduce que

una estrategia gradualista de desinflacién puede, en ciertas condiciones,
ser menos costosa que otra méds dréstica.
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Los efectos negativos sobre la produccion de la inflacién
anticipada se han estudiado, en general, en modelos de crecimiento, tanto
en modelos de rendimientos constantes y ausencia de externalidades
(Orphanides y Solow, 1990), como en alguna version de los modelos de
crecimientoendégeno (De Gregorio, 1993). La estructura de estos modelos
es relativamente sencilla, ya que en ellos el incremento de la renta per
cépita es el resultado de la acumulacion de factores productivos y de la
continua mejora de la eficiencia con la que estos se utilizan en la
produccién. La inflacién puede afectar al crecimiento a través de uno u
otro canal, o bien de ambos a la vez.

El impacto negativo de la inflacion sobre la inversién productiva
ha sido suficientemente documentado en el andlisis macroecondémico
(Bruno, 1993). La incertidumbre asociada a la inflacién no anticipada o a
la volatilidad de la misma tiene unos efectos sobre la rentabilidad de la
inversion que son igualmente conocidos (Bruno, 1993, y Pindyck y
Solimano, 1993) . Peroinclusola inflacién perfectamente anticipada reduce
la rentabilidad a causa de la rigidez nominal en la estructura impositiva
(por ejemplo, desgravaciones establecidas en términos nominales), de
modo que, cuando aumenta la inflacién, las desgravaciones en términos
relativos se reducen y aumenta el coste efectivo de la inversion (Jones y
Manuelli, 1993). Ademds, una elevada inflacién genera incertidumbre
sobre el curso futuro de la politica monetaria, lo que tiene efectos
negativos sobre la inversién doméstica, asi como sobre la entrada de
capital extranjero.

La inflacion influye también en algunos otros factores
determinantes del crecimiento a largo plazo. En particular, la acumulacion
de capital humano puede resentirse en un periodo prolongado de inflacién
por diversas razones ligadas al empeoramiento de la distribucion de la
renta y a la agudizacion de las restricciones de liquidez. Para Galor y
Zeira {1994), la existencia de un mercado de capitales imperfecto tiende
a perpetuar las diferencias en la distribucion de la renta, debido a la
dificultad de los més pobres para endeudarse y para aumentar con ello su
formaciéon y capital humano. Si la inflacién y la desinflacién, u otra
perturbacion macroeconémica, afectan negativamente a la distribucién a
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corto plazo, sus efectos sobre la renta potencial pueden ser
significativos”. Por otra parte, el impacto diferencial de la inflaciéon
sobre distintos agentes es perjudicial para los acreedores y para los
perceptores de rentas ng indiciadas y puede desincentivar algunas
relaciones econémicas. En este sentido, el cambio en los precios relativos
de consumo y ocio puede distorsionar la eleccién entre renta y ocio
alejando a la oferta de trabajo de su nivel 6ptimo (De Gregorio, 1993).

Cuando la inflacién afecta negativamente a alguna variable
macroeconémica que se considera motor del crecimiento, como las que se
acaban de mencionar, este efecto solo se detectara en las ecuaciones
empiricas de crecimiento en ausencia de aquellas variables. Sin embargo,
la mayoria de los modelos empiricos de crecimiento econémico ya tiene en
cuenta la influencia de estas variables mediante la inclusién de la tasa de
acumulacion de capital fisico, la de capital humano, la tasa de crecimiento
de la oferta de trabajo o el gasto en I+D, como regresores adicionales en
las ecuaciones. La presencia de la inflacion, con un -coeficiente
significativo, en estos modelos es indicativo de un efecto que va més alla
de la reduccion en la acumulacion de factores productivos y que se asocia
a la incidencia de la inestabilidad macroeconémica sobre la productividad
total de los factores. Aunque esta presencia puede ser consecuencia de
una mala especificacién por omisién de variables relevantes®, no faltan
argumentos para justificar la relevancia de este canal de transmisién de
los efectos negativos de la inflacién.

Aunque la formalizacion teérica de estos efectos ha sido
escasa®, hay un conjunto de argumentos que se han utilizado de forma

M Alesina y Rodrik (1992) han seiialado otras razones por las que un
empeoramiento en la distribucion de la renta puede tener efectos negativos
sobre el crecimiento econémico.

® Bajo la rubrica de efecto eficiencia, se incluye la incidencia de la
inflacién sobre cualquier otro factor determinante del crecimiento y que
no ha sido tenido en cuenta en el modelo.

® Como ha seiialado Briault (1995), es muy dificil derivar un efecto
directo de la inflacién sobre la productividad de los factores a partir de
modelos de equilibrio general sin fricciones.
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recurrente en la mayor parte de los trabajos que han tratado de justificar
el efecto nocivo de la inflacion en el largo plazo. Entre los costes
derivados de la inflacién, se encuentran los asociados a los cambios de
precios ("menu costs") o al incremento en el numero de transacciones
necesarias para reducir las tenencias medias de saldos liquidos ("shoe-
leather costs"). Ademds, la inflaciéon distorsiona las sefiales de precios
(Smyth, 1994) induciendo mayores y mas frecuentes errores de prediccion
que dificultan la 6ptima asignaciéon de recursos. La inflacién dificulta la
distincién entre elevaciones del nivel general de precios y cambios en los
precios relativos. En general, el incremento de incertidumbre acerca de
la evoluciéon futura de la inflacion y la dificultad en la identificacion de
alteraciones en los precios relativos suponen incentivos para que los
agentes economicos dediquen méds recursos a protegerse (o a
aprovecharse) de la- inflacibn y menos recursos a ser eficientes y
competitivos en la produccién de bienes y servicios (De Gregorio, 1994).

La inflacién provoca incrementos en los tipos de interés que se
hacen igualmente méds voldtiles al aumentar la prima de riesgo. La
incertidumbre pone, a su vez, en peligro, el mantenimiento de la
credibilidad en la estrategia de politica econémica de la autoridad
monetaria. Hay que tener presente que el grado de incertidumbre sobre
el disefio y ejecucion futuros de la politica monetaria esté relacionado con
el nivel de autonomia del banco central. La literatura teérica reciente’’”
coincide en que la independencia del banco central contribuye
positivamente al control de la inflacién''”. La persecucién de diversos
objetivos con distinto horizonte temporal por parte de las autoridades
econdémicas genera un sesgo inflacionista (Bari'o y Gordon, 1983), siendo
una posible solucién la delegacién de la responsabilidad de las decisiones

de politica monetaria en un banco central no sometido a la autoridad del

1% Al respecto pueden consultarse los trabajos de Repullo (1993) o
Fischer (1995).

' El consenso en torno a este punto excede el &mbito académico y, en
este sentido, cabe sefalar que desde 1989 se han introducido reformas
legales tendentes a dotar de mayores cuotas de autonomfa al banco central
en veinticinco paises (ver Cukierman, 1995).
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gobierno y que tenga como objetivo prioritario la estabilidad de
precios"? (Rogoff, 1985, Persson y Tabellini, 1993 y Walsh, 1995). Una
inflacién elevada y fuera de control supone una seiial negativa para los
mercados financieros en relacion con el grado de independencia y /o de
compromiso de la autoridad monetaria en la lucha por la estabilidad
nominal, lo que disminuye su credibilidad y con ello la eficacia en su
actuacion. Por tultimo, pero no menos importante, la inflacion reduce la
eficacia con la que operan los distintos sectores productivos, en
particular el financiero. Este fenémeno es especialmente pernicioso para
el crecimiento econémico tal y como King y Levine (1993) han argumentado
recientemente””. Estos autores presentan, ademds, evidencia empirica
convincente sobre la existencia de causalidad positiva desde el nivel de
desarrollo del sistema financiero (aproximado por una serie de indicadores
agregados) hacia la tasa de crecimiento econémico.

I1.2 Evidencia internacional

En esta seccién, se presentan resumidamente los resultados
obtenidos en diversos trabajos desarrollados en los ultimos aiios,
centrados en la evaluacion de la incidencia de la inflacién sobre el
crecimiento econémico a medio y largo plazo. El cuadro 2.1 recoge las
caracteristicas més significativas de algunos de estos trabajos. Kormendi
y Meguire (1985) estiman una ecuacién de crecimiento con informacion de
corte transversal, en la que se controla el efecto de la renta inicial, asi
como una serie de indicadores macroeconémicos, entre los que esta la

%2 No obstante, al margen de la casi total unanimidad sobre el efecto
favorable de la autonomia de la autoridad monetaria sobre la inflacién,
existen posturas contradictorias en cuanto al efecto sobre la variabilidad

de la produccién (Pollard, 1993, Debelle y Fischer, 1995, y Alesina y
Gatti, 1995).

"% Algunos autores (Pagano, 1993, y Japelli y Pagano, 1994) han
seflalado que las restricciones de liquidez, asociadas a un sistema
financiero poco desarrollado y a una distribucién desigual de la renta,
pueden estimular el ahorro. Aunque es posible que un entorno més
incierto pueda favorecer el ahorro precautorio, no estd claro que esta
incertidumbre, asociada a un sistema financiero poco desarrollado, facilite
la canalizacion de estos fondos hacia el aumento de la inversion.
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inflacion. El efecto de esta variable sobre la tasa de crecimiento es
negativo, pero pierde poder explicativo cuando se incluyen otros
regresores, en particular la tasa de inversion, lo que indicaria que el
efecto de la inflacion se manifiesta principalmente reduciendo lainversién,
pero no la productividad del capital. Grier y Tullock (1989) estiman un
modelo que excluye la tasa de inversion e incluye diversas medidas de
inestabilidad nominal (tasa de inflacién, aceleracion de precios y
desviacion estandar de la inflacion). Los resultados difieren entre grupos
de paises, pero para la OCDE solo la variabilidad de la inflacién parece
tener un efecto significativo y negativo sobre el crecimiento.

A partir de estos trabajos pioneros, el estudio de la influencia
a largo plazo de la inflacion se ha desarrollado preferentemente en el
marco de ecuaciones de convergencia derivadas de la teoria del
crecimiento econémico'’. Algunas excepciones son, no obstante, los
trabajos de Grimes (1991), Smyth (1994), Cardoso y Fishlow (1989),
Burdekin et al. (1994) y Bruno (1993). Grimes plantea una sencilla
especificacion en la que la tasa de crecimiento de la produccién se explica
mediante diversos indicadores de la tasa de inflacién, para los paises de
la OCDE. Los resultados sugieren, en general, una asociaciéon negativa
para la mayoria de los paises, aunque esta correlacion no es invariante
ante cambios en el método de estimacién. De igual modo, Smyth obtiene un
efecto negativo de la inflacién y su primera diferencia en el crecimiento de
la produccién del sector privado en Estados Unidos. Cardoso y Fishlow
(1989), utilizando un panel de promedios quinquenales para 18 paises
latinoamericanos, encuentran un impacto negativo de la inflacién en la tasa
de crecimiento de la renta per cépita, siempre que se incluyen en la
muestra los paises con alta inflacién. Este mismo efecto negativo es
encontrado por Burdekin et al. (1994), siendo mds acusado en el caso de
los paises desarrollados. En un estudio mas completo, Bruno (1993)
identifica una asociacién entre inflacién y crecimiento en los paises
industrializados que, sin embargo, lejos de ser invariante, ha atravesado

% En la préxima seccién, se derivan estas ecuaciones y se discuten sus
propiedades.
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diversas fases asociadas con el ciclo econémico™. Bruno encuentra que
el principal canal de influencia a través del cual los shocks
macroeconémicos condicionan el crecimiento a largo plazo es su incidencia
sobre la tasa de acumulacion de capital, resultado que coincide con el
obtenido por Pindyck y Solimano (1993) en la estimacién de ecuaciones de
inversién para un amplio grupo de paises.

Fischer (1991, 1993) detecta una influencia muy importante de
diversos indicadores macroecondmicos de corto plazo sobre la tasa de
crecimiento, tanto a través de un ejercicio de evaluacion de la aportacion
de los distintos factores al crecimiento, como mediante la estimacion de
ecuaciones de convergencia. La inflacién (al igual que otros indicadores
de inestabilidad macroeconémica) reduce tanto la acumulacién del capital
como la productividad total de los factores. Cozier y Selody (1992) estiman
el efecto de la inflacion sobre el nivel y sobre la tasa de crecimiento del
output por trabajador mediante una regresion de corte transversal, en la
que las observaciones son promedios de las distintas variables entre 1960
y 1985. La especificacion elegida se deriva del modelo de crecimiento
exégeno aumentado con el nivel y la varianza de la tasa de inflacion. Para
la submuestra de paises de la OCDE, los efectos de la inflacion son méas
apreciables en el nivel que en la tasa de crecimiento de la productividad,
mientras que la variabilidad de la inflacién no parece tener un efecto
apreciable. Para una muestra mds amplia, que incluye paises menos
industrializados, los efectos son més significativos (y siempre negativos),
tanto a corto como a largo plazo. Este resultado coincide con el obtenido
més recientemente por Barro (1995) en una muestra de 120 paises. Este
ultimo encuentra que la inflacion tiene un efecto negativo, aunque no muy
grande, sobre el crecimiento a largo plazo, mientras que el efecto de la
variabilidad de la inflacion no es invariante ante especificaciones
alternativas. El impacto negativo de la inflacién resulta especialmente
desfavorable para niveles relativamente méds elevados de inflacion,
indicando la presencia de alguna no linealidad en el efecto considerado.

"% Por ciclo econémico, en este caso, no se entiende el 'ciclo de

negocios', sino un fase mds larga del desarrollo econdémico de la
posguerra.
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La conclusién general de estos y otros estudios (De Gregorio
(1992a, 1992b y 1994), Motley (1994)) es consistente con la correlaciéon
negativa entre inflacién y renta a largo plazo, que sugiere la literatura
tedérica. Sin embargo, el consenso a este respecto dista de ser total, ya
que algunos autores han criticado estos resultados por la ausencia de un
marco tedrico suficientemente desarrollado en el que interpretarlos y, en
particular, por la falta de robustez ante cambios en la especificacién
econométrica. Este tultimo argumento se encuentra desarrollado en Clark
(1993), quien encuentra que pequeiias alteraciones en el periodo
muestral, en el grupo de paises o en la especificacién econométrica,
alteran sustancialmente el efecto estimado de la inflacién en el contexto de
las ecuaciones de convergencia. Levine y Zervos (1993) y, en particular,
Levine y Renelt (1992) profundizan en esta linea de razonamiento. Estos
autores llevan a cabo un exhaustivo andlisis de sensibilidad del conjunto
de variables explicativas de la literatura del crecimiento econémico,
mostrando cémo el efecto de la mayoria de ellas no es invariante ante
cambios en el conjunto de informacién sobre el que se condiciona. Esto es
cierto, en particular, para la tasa de inflacién, perotambién para el resto
de las variables que aproximan la inestabilidad nominal en las economias
de la muestra. No obstante, estos resultados no estan tampoco libres de
critica. El problema de la simultaneidad en la determinacién de la tasa de
inflacién y de la renta se ha abordado desde muy diversos enfoques. En
los tultimos afios, destaca una serie de trabajos que, basdndose en la
creencia generalizada de que mayores cuotas de independencia de la
autoridad monetaria conducen a una mayor estabilidad monetaria y a una
menor inflacién, han recurrido a la utilizacién de una variable que mida el
grado de autonomia del banco central como instrumento para resolver este
problema de endogenidad. En general, el impactonegativo de la inflacién
sobre el crecimiento a largo plazo se mantiene tras incorporar esta nueva
variable a la especificaciéon. Con otra perspectiva, Sala-i-Martin (1994)
argumenta que la dificultad para encontrar una variable macroeconémica
cuyo efecto sea invariante ante especificacionesalternativas de la ecuaciéon
de convergencia no debe interpretarse como ausencia de dicha influencia,
sino mas bien como la dificultad para encontrar indicadores que capten
adecuadamente este efecto para cualquier periodo y grupo de paises. Por
ultimo, Andrés, Doménech y Molinas (1995b) muestran que, para el
conjunto de la OCDE, las variables de politica macroeconémica son incluso
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mas "robustas™'® que las tasas de acumulacién en la explicacién del
crecimiento econémico.

II.3 Inflacién y crecimiento en la OCDE

El cuadro 2. 2 recoge los estadisticos més relevantes que resumen
la evolucién de los paises de la OCDE durante el periodo muestral, tanto
en los aspectos reales como de la inflacién. Los paises de la OCDE han
crecido, por término medio, a una tasa del 2,7% anual durante los tltimos
treinta afios, hasta alcanzar una renta per capita de casi 16.000 délares
anuales en 1993. Las disparidades en la tasa de crecimiento son muy
significativas. Los doce paises con menor renta per cédpita promedio en el
periodo 1961-1993 han crecido casi un 1% méds rdapidamente (en promedio
anual) que los paises mds ricos. Al margen de los casos extremos de Japén
(5,0%) y Nueva Zelanda (1,4%), la mayoria de los paises alcanza, por
término medio, una tasa de crecimiento que se sitia entre el 2% y el 3%
anual, exceptolos paises mas pobres (Espaiia, Irlanda, Portugal, Grecia)
cuya tasa de crecimiento ha sido superior al 3% anual. A pesar de esta
tendencia a la reduccion, las diferencias en renta per capita en 1993 entre
paises son todavia muy sustanciales. Por ejemplo, los paises del G7
alcanzan una renta per cédpita superior en un 20% a la media de la OCDE en
su conjunto.

Entre los factores determinantes del crecimiento econémico, la
acumulacién de factores productivos desempefia un papel decisivo. Asi,
los paises de la OCDE han basado su crecimiento sostenido en una tasa de
inversién elevada y relativamente estable que en promedio alcanza el
19,2%. En general, los paises con mayores tasas de inversiéon (Japén,
Noruega e Islandia) en el conjunto del periodo se encuentran entre
aquellos que han experimentado mayores tasas de crecimiento. Por el
contrario, entre los paises con menor crecimiento, figuran algunos con

19 No solo en el sentido de Levine y Renelt (1992), sino que la
significaciéon de variables como la inflacion, el crecimiento de las
exportaciones, etc., se mantiene cuando se amplia recursivamente el
tamarfio muestral considerado.
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tasas de inversion muy reducidas (Reino Unido y Nueva Zelanda)"".
Hay, no obstante, algunas excepciones a esta asociacion positiva entre el
crecimiento dé la renta per cdpita y la tasa de acumulaciéon del capital,
como en el caso de Suiza, Australia o Grecia. Esta inspeccién preliminar
de los datos no permite destacar una pauta muy clara en lo que se refiere
a la relacion entre el nivel de la renta per cdpita y la tasa de inversion.

De hecho, la tasa de inversién del conjunto de paises con una renta per
cépita inferior al promedio de la OCDE no es significativamente distinta de
la observada para el conjunto de los paises mas ricos de la misma.

La simple inspeccién de los datos no es tampoco muy
esclarecedora en cuanto al signo del efecto de la inflacion sobre el
crecimiento econémico. Las columnas 4 y 5 del cuadro 2.2 resumen el
comportamiento de dos indicadores de la inflacién para el conjunto de
paises considerados: la tasa promedio de inflacion de cada pais, para todo
el periodo muestral, asi como la variabilidad de la misma, medida por el
coeficiente de variaciéon. Frente a la relativa homogeneidad de las tasas de
crecimiento del PIB per cdpita, se aprecia una notable dispersion en las
tasas de inflacién. Paises como Turquia (32,3 %) e Islandia (25,1%) se
sitian claramente por encima de la media de la OCDE (8,7%). En el otro
extremo, un grupo de paises, entre los que destaca Alemania con una tasa
inferior al 4,0 %, presenta una tasa de inflacién media por debajo del 5,0
%. La relacion entre inflacién y crecimiento no es inmediata. Si agrupamos
los paises de acuerdo con el nivel de su renta per cdpita en el promedio del
periodo 1961-1993, se aprecia que los paises mds pobres han soportado
una tasa de inflacién media superior en tres puntos a la registrada en los
paises mds ricos. Sin embargo, con la perspectiva de la tasa de
crecimiento, la evidencia es mds ambigua. Los doce paises que mas han
crecido durante el periodo muestral no presentan una tasa de inflacion
promedio sustancialmente distinta de la del conjunto de la OCDE (8,8
frente a 8,7). En consecuencia, el anélisis de correlacion simple (gréfico
2.1.1) muestra una relacion poco precisa entre inflacion y tasa de
crecimiento de la renta per cédpita. Hay que tener presente, sin embargo,

%7 El conjunto de paises con mayor crecimiento medio en el periodo
presenta, en promedio, una tasa de inversién superior en mds de tres
puntos porcentuales a la de los paises con menor crecimiento.

-19 -



que esta correlacion omite la consideracién de otros factores
determinantes de la tasa de crecimiento de una economia, que se
incorporan al andlisis econométrico posterior. El grafico 2.1.2 muestra que
es suficiente controlar el efecto de la renta inicial de cada pais en 1960
para que la correlacion (parcial) negativa entre la tasa de inflacién y la
tasa de crecimiento se manifieste con claridad. Por otra parte, si parece
apreciarse una relacion negativa entre tasa de inflacién y tasa de
inversion. En concreto, el promedio de la tasa de inversion para los paises
con menor inflacién es superior en tres puntos porcentuales a la de los
paises con mayor inflacion.

lLas caracteristicas recogidas en el cuadro 2.2 muestran
tendencias del muy largo plazo que no se han mantenido estables a lo largo
del tiempo. Entre 1960 y 1993, las economias de la OCDE han atravesado
distintos periodos de expansion y recesion, a lo largo de los cuales han
podido cambiar las relaciones entre las magnitudes macroeconémicas. Un
andlisis mas desagregado en el tiempo puede arrojar alguna luz adicional
sobre la relacién entre inflacién y crecimiento, para lo cual se ha dividido
la muestra en tres periodos de un tamario similar y que coinciden con tres
fases bien diferenciadas: crecimiento sostenido (1961-1972), recesién
(1973-1984) y desinflacién (1985-1993).

La caida en las tasas de crecimiento desde mediados de los
setenta es apreciable no solo para el conjunto de la OCDE (gréfico 2.2),
sino para los distintos grupos de paises considerados. La tasa promedio
se reduce practicamente a la mitad (del 4,1% al 2,0%) entre el primer
periodo considerado y los otros dos. Esta caida es el resultado de una
evolucién muy dispar, de modo que los paises de la OCDE pueden reunirse
basicamente en tres grandes grupos. Por una parte, existe un conjunto
de paises que evoluciona con la media de la OCDE (Austria, Bélgica,
Alemania, Reino Unido, Italia, entre otros). En segundo lugar, en otros
paises las fluctuaciones han sido mucho mas acusadas, con un fuerte
impacto de la recesion de 1973-1984, pero también con una fuerte
recuperacion posterior; este es el caso de Espafia, Japén, Portugal, y, en
menor medida, Grecia e Irlanda. Por 1ultimo, es conveniente destacar la
diferente pauta de comportamiento de una serie de paises que, si bien
consiguieron mantener una notable tasa de crecimiento hasta bien entrada

-20-



la década de los ochenta, han sufrido una extraordinaria caida en sus
tasas de crecimiento en los ultimos 10 afios. Este es el caso de Canada,
Finlandia, Islandia, Suecia y, hasta cierto punto, Noruega.

Los paises de la OCDE, considerados en su conjunto, han
experimentado un proceso de disminucién gradual en su tasa de inversion
(gréfico 2.3). Asi, en lafase de crecimiento sostenido (1961-1972), la tasa
de inversion media se situé en el 20,3%, descendiendo al 19,1% en el
periodo de recesion (1973-1984) y al 18,0% en la etapa de desinflacién
(1985-1993). De nuevo, este comportamiento agregado oculta
comportamientos individuales muy dispares. En primer lugar, cabe
distinguir un conjunto de paises (Austria, Espafia, Reino Unido, Estados
Unidos) que han mantenido estable la tasa de acumulacién de capital a lo
largo de los tres subperiodos. Otros paises han experimentado acusados
descensos en la tasa de inversién, bien en la fase intermedia (1973-1984)
como en el caso de Alemania, Luxemburgo y Holanda, o bien, en la fase de
desinflacién, como ha sucedido en Irlanda, Islandia y, sobre todo, en
Noruega. Por ultimo, paises como Japén, Canadda o Turquia, que
presentan tasas de crecimiento y niveles de renta per cdpita muy
diferentes, han mostrado una tendencia creciente en la evolucion de su
tasa de acumulacion de capital. Con este anélisis descriptivo no es posible
identificar, con caracter general, una relacion precisa entre el
comportamiento inversor y el crecimiento para los distintos paises de la
OCDE. No obstante, parece observarse que la relacion positiva entre
crecimiento y tasa de inversion seria mds pronunciada en la fase de
recesion. Es también en esta fase donde se detecta de modo mds preciso
la relacion inversa entre tasa de inversion y tasa de inflacion.

Como se desprende de los graficos 2.2 y 2. 4, la evolucion ciclica
de las economias de la OCDE presenta una compleja relaciéon con el
comportamiento de la inflacion. A un primer periodo en el que el
crecimiento nominal se distribuia a partes iguales entre crecimiento de los
precios (5,2 % de tasa anual promedio) y del output (4,1 %), sigue un
periodo en el que la tasa de inflacién es casi siete veces superior a la tasa
de crecimiento real (12,9 frente a 2,0). El periodo 1985-1993 no ha sido
capaz de recorrer todo el camino de vuelta hasta la situacion previa a

1973; en estos afios, y a pesar de los esfuerzos continuados por mantener
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la inflacién bajo control, esta ha sido todavia muy superior a la tasa
promedio de crecimiento del output per cdpita (7,7% frente a 1,9 %).
También en este caso se aprecian diferencias significativas entre paises.
Los paises méds ricos pudieron controlar mejor, en primera instancia, el
shock inflacionista y lograron después recuperar los niveles previos a
1973; asi, la tasa de inflacién en el G7 o entre los doce paises més ricos de
la OCDE ha sido en el periodo 1985-1993 incluso inferior a la del periodo
anterior a la recesion. Por el contrario, los paises menos avanzados de la
OCDE presentan en estos Gltimos afios una tasa de inflacion casi el doble
de la que sufrieron durante el periodo 1960-1972.

Esta evolucion de las principales variables macroeconémicas pone
de manifiesto que las economias de la OCDE han alcanzado unas tasas
considerables de crecimiento para lo cual han resultado determinantes el
mantenimiento de elevadas tasas de inversiéon, asi como el proceso de
calching-up o convergencia. No obstante, la descripcion de la evidencia
empirica presentada en este epigrafe constituye solo una aproximacion
parcial al anédlisis de la relacion entre la inflacion y el crecimiento, ya que
estamos prescindiendo de la consideracion de otros determinantes del
crecimiento cuya incorporacion al estudio requiere un anélisis de
regresion. Por otro lado, la combinacion de periodos con diversos
resultados macroeconémicos indica que un mero andlisis de corte
transversal sobre grandes promedios histéricos puede ser insuficiente
para estudiar la relacion entre inflacion y crecimiento. Ademéds, la
evidencia apunta a que, en general, los paises méds ricos de la OCDE han
crecido menos que el promedio de la misma, por lo que la correlacion entre
inflacion y nivel a largo plazo de la renta per cdpita ha de ser diferente
de la correlacion con su tasa de crecimiento. Esta distincion sugiere la
conveniencia de un marco analitico que permita distinguir explicitamente
entre efectos en el nivel y en la tasa de crecimiento. Todas estas

cuestiones se tienen en cuenta en el andlisis abordado en la siguiente
seccion.
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III. ESTIMACION DEL EFECTO DE LA INFLACION

Una de las principales limitaciones del anédlisis de la interaccién
de los determinantes del crecimiento econémico a largo plazo y la
existencia de desequilibrios macroeconémicos méds o menos transitorios es
la ausencia de un marco teérico adecuado. La articulacién entre el corto
y el largo plazo en un marco téorico comin es una de las asignaturas
pendientes en el andlisis macroeconémico. Esta integracion se ha intentado
desde tres enfoques diferentes. Por una parte, los modelos de histéresis
y equilibrios multiples, a los que ya nos hemos referido en la seccién
anterior. En segundo lugar, ciclo y crecimiento se explican como
manifestaciones de un mismo fenémeno también en los modelos de los ciclos
reales"®. Por tltimo, De Gregorio (1993) presenta dos modelos de
crecimiento endégeno en los que la inflacién tiene un efecto negativo sobre
la tasa de crecimiento sostenible a largo plazo.

Ninguno de estos tres enfoques proporciona un marco
suficientemente elai)omdo para el contraste empirico del efecto de la
inflacion sobre la renta a largo plazo. Los modelos de histéresis presentan
dos limitaciones en este sentido. Por una parte, estos modelos predicen
que el efecto de la inflacién sobre las variables reales puede ser duradero,

pero Gnicamente en condiciones muy particulares"”

cabe esperar que
dicho efecto sea permanente, de modo que pueda apreciarse en el largo
plazo. Ademds, los efectos de las perturbaciones macroeconémicas no
operan con la misma intensidad en ambos sentidos, de modo que es dificil
captar su efecto en modelos lineales. Tampoco los modelos de crecimiento
estocdstico sin imperfecciones en los mercados hacen explicito ningan
canal de influencia de la inflacién. En los contados intentos de hacer
explicito dicho canal de transmisién, como en los modelos presentados por

De Gregorio (1993), la incidencia negativa de la inflacién sobre el

" En estos modelos, una parte importante de la variabilidad de las
macromagnitudes, que habitualmente denominamos ciclo econémico, se
explica como producto de fluctuaciones en la tasa de crecimiento causadas
por la presencia de un componente aleatorio en la tasa de progreso
técnico.

" En concreto, la tasa de pafo deberia presentar una raiz unitaria.
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crecimiento se manifiesta a través de un mecanismo de dudosa relevancia

en las economias avanzadas y con un sector financiero suficientemente
desarrollado™.

Dado este insuficiente desarrollo teérico, hay diversas razones
que aconsejan abordar el estudio de la correlacion entre inflacion y
desempleo en el marco de los modelos de crecimiento econémico y, en
particular, de las ecuaciones de convergencia propuestas por Barro y
Sala-i-Martin (1991) y que representan la principal proposicién empirica
de los modelos de crecimiento con rendimientos constantes. Consideremos
un modelo de crecimiento en el que la tecnologia viene representada por

la siguiente funcion de produccién de rendimientos constantes (a+f+y =
1),

Y. = (ALY K H (1]

La productividad total de los factores (A,) crece a la tasa constante y
@) ¢ , mientras que el capital fijo (K) y el capital humano (H)
lo hacen segin la proporcién del output dedicado a su acumulacién.
Supondremos, ademds, que las tasas de depreciacion de ambos factores
son iguales. Con estos supuestos, es posible derivar la siguiente ecuacién
de crecimiento de la renta per cdpita entre dos momentos [¢, t+1] :

exdogena

Yree = ¥Yr = @7 + (1-e™*) [Q° + y7 - Y7l [2]

en donde y representa el logaritmo de la renta per capita, en el periodo
indicado por el subindice, e y’ representa su valor de estado estacionario.
La expresion [2] indica que la tasa de crecimiento de una economia tendra
un componente determinado por el crecimiento de la productividad de los
factores a una tasa ¢ y otro que resulta de la propension de dicha
economia a situarse en su nivel de estado estacionario si por alguna razén

) En este caso, el propio autor reconoce lo discutible de esta

formulacién tedrica y recurre a una formulacién empirica ad hoc para
contrastar dicha correlacion.

@) En la formulacién original de Solow (1956), la tasa de progreso
técnico es exégena, aunque en modelos mas recientes esta puede venir
explicada por el conjunto de recursos dedicados a la investigacion, por el
tamafio del mercado, por el learning-by-doing, etc.
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(shocks, condiciones iniciales, etc.) estd fuera de él. A es la tasa ala que
la economia cierra la brecha entre su nivel de renta actual y el nivel

potencial o de estado estacionario??.

Este nivel viene, a su vez,
determinado por los parametros de la funciéon de produccién, y por las

tasas deacumulacion de los factores productivos en el estado estacionario:
yr = Q% + T + P llass + YSm - (a+y) log(np+¢+8)1 [3]

en donde s’, es el logaritmo de la tasa de inversién, s’, representa al
logaritmo de la tasa de acumulacién de capital humano y n° es la tasa de
crecimiento de la poblacién, todas ellas evaluadas en su nivel de estado
estacionario; por ultimo, 6 es la tasa de depreciacion del capital (fisico y
humano) que supondremos exégena e igual al 3% anual®”, mientras que

Q¢ y 0f son dos constantes que combinan diferentes pardmetros del
modelo.

La utilizacién del sistema de ecuaciones [2] y [3] como marco
analitico no presupone la aceptaciéon del modelo de crecimiento exégeno
como la anica representacién posible de la evolucion a largo plazo de las
economias de la OCDE"”*. La principal ventaja de este modelo es que
recoge de forma sistematica la mayoria de los factores que la literatura del
crecimiento econémico ha sefialado como determinantes del mismo; de este
modo, se reduce el riesgo de incurrir en especificaciones ad hoc en las
que la omisién de variables relevantes dificulta la interpretacion de los
resultados.

A este respecto, cabe resaltar que, a diferencia de ecuaciones
de crecimiento que no incorporan un mecanismo de ajuste o catching-up, la
ecuacién de convergencia permite controlar por el nivel de la renta per
cdpita al analizar los determinantes de su /asa de crecimiento. Como vimos en
la seccién anterior, la inflacién parece estar positivamente correlacionada

) Esta tasa puede escribirse como: A=(1-a-y) (n*+$+3).
@ Adoptando un valor que es estdndar en la literatura.
29 No obstante, las caracteristicas de estos paises no estdn muy alejadas

de los supuestos basicos del modelo de crecimiento de rendimientos
constantes.
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con la tasa de crecimiento de la renta, pero negativamente con su nivel a
largo plazo. Por lo tanto, las ecuaciones explicativas de la tasa de
crecimiento que excluyen el nivel de la renta como regresor pueden

incurrir en un error de especificacion por omision de una variable
relevante.

Para contrastar la influencia de la inflacion sobre la renta a
largo plazo es habitual (Cozier y Selody, 1992) aumentar las ecuaciones
[2] y [3] suponiendo que el indice de productividad (A,) evoluciona de
acuerdo con la expresion [4], que recoge la influencia de la tasa de
inflacion ( ® ) y de su variabilidad ( ¢ ),

A, = A, exp(dt) exp(p,n) exp(p,0) (4]

de modo que el sistema de ecuaciones que se ha de estimar es el formado
por [2] y [3']:

yr = Q5 + T + BiTp + B0 + B [as;* + YSq, - B3]
-(a+y) log(nr+d+8)]

Esta sencilla estructura permite contrastar las diversas
hipé6tesis planteadas en este trabajo. En primer lugar, la presencia de las
tasas de acumulacion de factores en [2] y [3'] permite discernir entre los
dos canales a través de los que la evolucién a corto plazo de una economia
puede influir en su crecimiento a largo. En efecto: si la inflaciéon influyera
en el crecimiento unicamente mediante su impacto directo en la
productividad total de los factores, podriamos esperar que el coeficiente @,
estimado en las ecuaciones [2] y [3'] no fuerasignificativamente distinto,
independientemente de la inclusiéon o no de las tasas de acumulaciéon. Si
este coeficiente varia sustancialmente, podremos concluir que existe un
efecto de la inflacion sobre el esfuerzo inversor de los agentes‘w.

Por otra parte, el modelo de crecimiento exdégeno detalla los
determinantes del nivel a largo plazo de la renta per cépita, asi como de

@ En ese caso, el posible impacto de la inflacion sobre el crecimiento a
largo plazo deberia ser evaluado mediante la estimacion de ecuaciones de
inversion.
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la tasa de crecimiento sostenible. La inflacién puede afectar a uno y/o a
otra, aunque las implicaciones en términos de bienestar son diferentes.
De acuerdo con la especificacion de la ecuacion [4], el impacto de la
inflacion se manifiesta fundamentalmente sobre el nivel potencial de la
renta per cdpita, pero no sobre el crecimiento sostenible (representado
por ¢ ). Con el fin de contemplar esta tiltima posibilidad, se considera
mas adelante una especificacion alternativa, [4'], que admite la influencia
de la inflacién sobre la tasa de crecimiento de largo plazo®:

A, = A, exp [ ($+d/n) t] explp,n] (4+]

de modo que el nuevo sistema de ecuaciones que se ha de estimar es el
formado por [5] y [6]:

Ve ~Vr = (@ +d @) v+ (L -e?) [Q°+y; -y ] [5]

y3=Q%+ (b+dm) Top,m+pt lasfrysiy- (e+y) log (nf+d+8)] [6]

Por 1ultimo, el contraste de la posibilidad de un efecto no lineal
de la inflacion sobre la renta puede abordarse de diferentes formas. Como
se discute méas adelante, las diferencias en el efecto de la inflacién pueden
estudiarse por paises o por niveles de inflacion. En ambos casos, puede
optarse por considerar que el modelo representado por las ecuaciones [2]
y [3'] difiere entre paises o por niveles de inflacién, o bien, realizar el
contraste con la inclusién de diferentes valores de p, , en funcién del
nivel de la tasa de inflacion, en un modelo comin para el conjunto de la
muestra.

Este enfoque presenta también algunos inconvenientes. En el
plano teérico, estdn las limitaciones del propio modelo neoclédsico, en el
que la tasa de crecimiento sostenible a largo plazo no depende de la
inversion, con lo que la posibilidad de efectos sobre la tasa de crecimiento
estacionario es muy limitada (De Gregorio, 1994). Por otra parte, la
metodologia que se adopta en este trabajo adolece de una serie de
limitaciones de carédcter empirico, entre las que destaca la necesidad de

@ Fsta especificacion es la propuesta por Motley (1994), de la que se
excluye el efecto de la variabilidad de la inflacién para simplificar la
expresion.
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filtrar los datos de alguna manera, con el fin de evitar que las
caracteristicas de alta frecuencia dificulten la identificacién de las
relaciones de largo plazo. El procedimiento habitual de filtrado consiste
en tomar promedios de las observaciones con lo que las series temporales
resultantes suelen ser demasiado cortas para estimar el modelo para un
solo pais; esto obliga a utilizar informacién referida a varios paises con el
fin de evitar incurrir en limitaciones de grados de libertad. El supuesto
implicito en este proceder es que todos los paises de la muestra se pueden
considerar como observaciones procedentes de una misma poblacién
teérica, con lo que se impone la homogeneidad de los parametros
tecnolégicos y de la respuesta a la inflacién. Este supuesto es muy
discutible, lo que constituye, sin duda, una de las principales limitaciones
de los estudios que se han popularizado recientemente. En este trabajo,
nos cefiiremos a esta practica habitual, dejando la estimacién con
heterogeneidad en los coeficientes para una extensiéon posterior. No
obstante, analizaremos si nuestros resultados se mantienen para distintas
submuestras de paises con el fin de evaluar las consecuencias de la
imposicion de la homogeneidad.

II1.1 Modelos de corte transversal

En el cuadro 3.1, se recogen los principales resultados del
modelo estimado en formato de corte transversal, en el que, a excepcién
de la renta inicial (representada por la renta per cdpita en 1960 de cada
pais), las variables son promedios sobre el conjunto del periodo muestral,
con lo que disponemos de 24 observaciones. Las estimaciones se han
llevado a cabo por minimos cuadrados no lineales, en donde se han
impuestolas restricciones teéricas derivadas del supuesto de rendimientos
constantes y de la definicién de A. Las columnas 1 y 2 recogen las
estimaciones basicas derivadas de la teoria del crecimiento econémico. En
la primera, se presenta la estimacién de los parédmetros a y y a partir de
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una ecuaciép estatica como [3]”". Los parametros estimados en la
columna 1 son poco satisfactorios®®. La ecuacion de convergencia
absoluta (sin controlar por variaciones en las tasas de acumulacion),
cuyos resultados no se incluyen en el cuadro 3.1, da lugar a una tasa de
convergencia en torno al 1,5% anual. La inclusion de las tasas de
acumulacion mejora la explicacion de la tasa de crecimiento, y, tras la
imposicion de las restricciones derivadas de la tecnologia de rendimientos
constantes, da lugar a unos valores estimados de los parémetros méas
acordes con lo esperado y con la evidencia empirica disponible (Mankiw
et al., 1992, y Andrés et al., 1995a) . En efecto: los pardmetros estimados
en la columna 2 indican la presencia de una tecnologia de participaciones
similares de todos los factores productivos (1/3, 1/3, 1/3}, y una tasa de
convergencia ligeramente superior al 2%. Si bienlas restricciones tedricas
implicitas en la definicion de A se aceptan facilmente, las restricciones
entre las ecuaciones [2] y [3] (columnas 1 y 2) se rechazan ampliamente,
por lo que no se presentan resultados correspondientes a la estimacion
conjunta.

Para contrastar la influencia de la inflacién, se ha procedido a
aumentar estas ecuaciones con la inflaciéon media de cada pais durante el
periodo muestral y con su coeficiente de variacion, como un indicador de
la variabilidad de la misma (ecuacion [3']). El coeficiente de variacion de
la inflacién no aparece nunca como significativo en las especificaciones de
esta seccién, e incluso con frecuencia aparece con signo positivo, por lo
que se ha optado por presentar tnicamente los resultados
correspondientes a la tasa de inflacion. El aumento de las ecuaciones de
crecimiento con la tasa de inflacion tiene efectos distintos, segin se
controle por la variabilidad de las tasas de acumulaciéon. La renta per

7 e . .
@) Las especificaciones que se presentan incorporan la tasa de

escolarizacion en ensefianza secundaria como indicador del capital humano.
La incorporaciéon de otras medidas, como el total de afios de estudios de la
poblacién activa o la tasa de escolarizacion en ensefianza superior, da
lugar a resultados similares.

) La renta per cdpita de estado estacionario se aproxima por el

promedio muestral de la renta per cdpita observada. Los resultados son
similares, si la aproximamos por la renta per cépita del final del periodo.
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cdpita que las economias de la OCDE alcanzan en 1993, asi como su nivel
promedio durante el periodo considerado, estdn -claramente
correlacionados con la tasa promedio de inflacién. De igual forma, cuando
se incluye la tasa de inflacion en la ecuacién de convergencia absoluta,
esta resulta negativa y fuertemente significativa, alterando
sustancialmente la tasa de convergencia estimada (del 1,5% al 2,2%) . Esta
correlacion negativa con el nivel y la tasa de crecimiento se debilita
extraordinariamente cuando incluimos en las ecuaciones las tasas de
inversién en capital fisico y humano. Si bien la inflacién se mantiene en el
limite de la significatividad en la ecuacién de nivel (columna 3), su ¢
estadistico cae sustancialmente en la ecuacién de convergencia (columna
4). Por otra parte, cabe sefalar que el resto de los parédmetros del modelo
no se altera sustancialmente.

A la vista de estos resultados, podriamos concluir que la
inflacién tiene un efecto negativo sobre el nivel de renta per cédpita a largo
plazo en la OCDE y que este efecto actia bdsicamente a través de la
reduccioén de las tasas de acumulacién: en particular, de la inversiéon. Con
ello, predominaria el efecto inversion sobre el efecto eficiencia. Sin

embargo, esta conclusion es precipitada, ya que la presencia de un efecto
significativo de la inflacién en las ecuaciones que excluyen las tasas de
acumulacion puede deberse simplemente a un problema de mala
especificacion por omision de variables relevantes. Por otra parte, un
andlisis mds detallado revela que la variable cuya inclusién hace caer la
significatividad de la tasa de inflacién es la tasa de crecimiento de la
poblacién, mientras que la correlaciéon entre estas variables tiene una
dificil justificacién teérica.

Las ventajas del andlisis de corte transversal para el estudio de
las relaciones de largo plazo, se contrarrestan, hasta cierto punto, con
las limitaciones que impone el reducido numero de observaciones
disponibles para la OCDE. La presencia de algunos paises con tasas de
inflacién muy superiores a la media puede afectar sustancialmente a los
resultados obtenidos. Para evaluar la importancia de este efecto, se ha
procedido a excluir sucesivamente de la muestra a Espaifia (tasa de
inflacién promedio del 10,0%), Grecia (12,1%), Portugal (12,3%), Islandia
(25,1%) y Turquia (32,3%). Espaiia, Grecia y Portugal son paises con una

-30-



elevada tasa de crecimiento durante el periodo considerado, en buena
medida, a causa de un fuerte efecto catching-up, debido a los bajos
niveles de partida. La inflacién por encima de la media podria haber
contribuido a reducir la tasa de crecimiento en alguna medida. Sin
embargo, donde este fendémeno estd més presente es en el caso de
Turquia, donde el bajo nivel de renta en 1960 hubiera augurado una mayor
tasa de crecimiento que, no obstante, se sitia por debajo de la media de
la OCDE. Por ello, en todos estos paises, la asociaciéon entre crecimiento
e inflacion seria negativa o, en todo caso, no significativa, por lo que su
inclusién en la muestra no tiene por qué sesgar hacia cero el coeficiente
de la inflacién en las ecuaciones de crecimiento.

El caso de Islandia es diferente y su inclusién en la muestra
distorsiona notablemente los resultados para el conjunto de la OCDE.
Islandia es un pais con un nivel de renta superior a la media en 1960 y con
una tasa de inflacién muy por encima de la media de la OCDE. A pesar de
ello, Islandia ha crecido mas rdpidamente que la OCDE en su conjunto. El
andlisis comparativo no indica que la elevada tasa de inflacién haya sido
un obstdculo al crecimiento en este pais, por lo que, dada su elevada tasa
de inflacién, su inclusién en la regresién sesga al alza (hacia cero) el
efecto de la inflacién. En las columnas 5 y 6, se recogen dos de las
especificaciones delas ecuaciones de crecimiento aumentadas con inflacién
para el conjunto de la OCDE menos Islandia. Como en la muestra conjunta,
las medidas de variabilidad de la inflacién resultan no significativas y, con
frecuencia, con signo positivo. El caso de la inflacién es muy diferente.
Lainclusién enlaecuacién [3] de la tasa de inflacion (columna 5) hace que
esta sea la variable mds significativa, mientras que la tasa de inversion y
de capital humano pierden toda capacidad explicativa. En cuanto a la
ecuacion de convergencia, la exclusién de Islandia no tiene efectos tan
dramdticos, pero estos apuntan, sin duda, en una direccién similar: la
tasa de inflacion tiene un efecto negativo sobrela tasa de crecimiento, que
ahora si resulta significativo. Ademds, la incorporacién de esta variable
afecta sustancialmente al resto de los pardmetros estimados. La tasa de
acumulacién de capital humano pasa a ser no significativa, aumentando la
tasa de convergencia por encima del 3,0% anual.

_31—



Los resultados de este apartado pueden interpretarse, por
tanto, como evidencia en favor de un efecto significativo de la inflacion
sobre el output per cdpita a largo plazo entre los paises de la OCDE. Si
bien es cierto que este efecto no es invariante en todas las
especificaciones, en cualquier caso aparece con el signo negativo esperado
y es significativo cuando se excluye el caso atipico de Islandia. La
magnitud del efecto varia en funcion de la especificacion elegida. Tomando
como referencia la columna 6, se encuentra que un incremento en la
inflaciéon media de diez puntos porcentuales supone una disminucion del
crecimiento de la renta real per cédpita en un entorno de 0,6 puntos
porcentuales por afio. Expresado en otros términos, una inflaciéon media
menor en 10 puntos porcentuales habria aumentado el nivel de la renta real
per capita al final del periodo, alrededor de un 20 %. La inclusion de la
tasa de inflacion tiene un efecto notable en el conjunto de parametros del
modelo. Sin embargo, no discutiremos aqui este punto, ya que antes es
preciso extender el andlisis paratener en cuenta la dimensién temporal de
la informacién.

II1. 2 Modelos con variacion temporal

Los resultados presentados en la seccién anterior constituyen
una aproximacion preliminar al comportamiento en el largo plazo de las
economias de la OCDE y aportan una primera evaluacion del impacto de la
inflacion en el crecimiento. En la presente seccion se opta por la
utilizaciéon de un "pooling" de promedios cuatrienales como alternativa al
uso de los promedios para el periodo completo. Esta explotaciéon de la
dimension temporal de la informacion presenta algunas ventajas (Andrés,
Doménech y Molinas, 1995a). En primer lugar, la modelizacién de los
procesos de crecimiento de las economias requiere la evaluaciéon del
comportamiento de las distintas variables en periodos suficientemente
amplios y, por tanto, el andlisis de seccién cruzada resulta especialmente
adecuado. No obstante, la utilizacion de medias cuatrienales, que sigue
permitiendo eliminar el componente ciclico y aislar los factores relevantes
para el crecimiento, aumenta de manera notable el tamafio muestral. En
segundo lugar, la consideracion de las medias de las variables
macroecondémicas para el periodo completo puede estar ocultando pautas de
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comportamiento muy diferenciadas, oscureciendo las relaciones entre las
variables macroeconémicas y el crecimiento, que quedaréan mejor captadas
con el empleo de los datos cuatrienales. Una tercera ventaja derivada de
la disponibilidad de promedios cuatrienales es la posibilidad de estimacion
de efectos distintos por subperiodos y de realizar contrastes de
estabilidad estructural. Por otrolado, el aumento del tamafio de la muestra
permite estimar efectos distintos por grupos de paises. Finalmente,
aunque el problema de la posible simultaneidad es més acusado cuando se
utilizan promedios cuatrienales que cuando se utilizan promedios para el
periodo completo, cabe, no obstante, la posibilidad de estimar por
variables instrumentales utilizando como instrumentos las variables
endégenas desfasadas®™.

El cuadro 3.2 presenta los resultados de las estimaciones méas
representativas, entre las efectuadas para las ecuaciones de estado
estacionario y de convergencia del modelo de crecimiento exégeno. Las
regresiones que aparecen en el cuadro han sido estimadas por variables
instrumentales (tomando como instrumentos los regresores desfasados uno
y dos periodos) y utilizando el mismo indicador de capital humano que en
los modelos de corte transversal. Los coeficientes estimados, tanto en las
especificaciones lineales como en las no lineales, son bastante invariantes
ante estos cambios en la especificacion.

El cuadro 3.2(a) presenta los resultados de las estimaciones de
las especificaciones lineales. De las estimaciones de la ecuacion de
convergencia (columnas 1 a 4) , se desprende una evidencia coherente con
la proposicion de convergencia que se deriva del modelo de crecimiento
exoégeno de Solow. Asi, el coeficiente de la renta per capita de inicio del
periodo es siempre negativo y significativo, tanto si se incluyen
regresores adicionales al nivel de renta per cépita de inicio del periodo

® Este procedimiento no es siempre adecuado. De acuerdo con Barro
(1995), la inflacion desfasada podria reflejar caracteristicas persistentes
de las instituciones monetarias de los paises que, a su vez, podrian estar
correlacionadas con alguna variable omitida relevante para el crecimiento.
Una alternativa es el uso de algun indicador, como los de independencia
de los bancos centrales. Sin embargo, como sefiala Barro, no es facil
encontrar variables de este tipo cuya correlacion con la tasa de inflacién
sea suficiente para que puedan considerarse instrumentos adecuados.
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(convergencia relativa) como si no se incluyen (convergencia absoluta).
El valor implicito de la tasa de convergencia se situa, cuando se incluyen
las variables de estado estacionario, ligeramente por encima del 2%, que
es el valor obtenido habitualmente en otros trabajos. Los coeficientes
estimados para las tasas de acumulacion de los distintos factores tienen el
signo esperado, aunque el del capital humano no resulta significativo. El
coeficiente estimado para la tendencia, que de acuerdo con el modelo
tedrico estaria aproximando el progreso técnico, tiene, en contra de lo
esperado, signo negativo. Este resultado plantea una primera dificultad
de interpretacion de los resultados de las ecuaciones en términos del
modelo de crecimiento exégeno. En realidad, la tendencia esta captando
el proceso de descenso continuado en la tasa de crecimiento de la renta
per cépita experimentado de forma generalizada, en el periodo
considerado, por los paises incluidos en la muestra. Esta caida en la tasa
de crecimiento tiene dos causas: una genérica, por el agotamiento de las
posibilidades de catch-up, conforme las diferencias de renta se
reducen’™, y otra especifica de los periodos centrales de la muestra
debidaa la recesion econémica. Para evitar esta dificultad, presentaremos
mas adelante modelos en los que el componente deterministico del
crecimiento se recoge mediante especificaciones alternativas.

En las estimaciones de la ecuacion de estado estacionario
(columnas 5 y 6), se obtiene el coeficiente positivo esperado para la
tendencia. Por otra parte, los coeficientes de las tasas de acumulacion de
los distintos factores aparecen con el signo previsto, aunque, en el caso
de la tasa de crecimiento de la poblacién y en el de la acumulacién de
capital fisico,- el coeficiente no resulta significativo. Como era de esperar,
hay evidencia de correlacién residual de primer orden®’. Esta
correlacion de primer orden puede interpretarse como evidencia en contra

% Que ya viene recogido por el término dentro del paréntesis en [2].

") Esta evidencia invalidaria la utilizacién como instrumentos, en la
ecuacion de estado estacionario, de variables endogenas desfasadas un
solo periodo. No obstante, las estimaciones (tanto individuales como
conjuntas con la ecuacién de convergencia) correspondientes a los cuadros
3.2(a) y 3.2(b) se han realizado también utilizando las wvariables
endogenas desfasadas dos y tres periodos, sin observarse cambios
sustanciales en los resultados.
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del modelo de crecimiento exégeno en el que el componente tendencial de
output per cdpita es estrictamente determinista®”. Ambas razones, asi
como el valor de los paréametros estimados, nos hacen considerar con
cautela los resultados obtenidos en la ecuacion de estado estacionario.

En general, cuando se incluyen la tasa de inflacién y su
variabilidad, tanto individual como conjuntamente, el resto de los
parédametros no varia sustancialmente. En el caso de incluirse
conjuntamente, la inflacién resulta, tanto en la ecuacion de estado
estacionario como en la de convergencia, siemprenegativa y significativa.
Por el contrario, no se obtienen efectos significativos para el coeficiente
de variacion ni en la ecuacién [3'] ni en la [2], por lo que se ha optado
por presentar los resultados de las regresiones en las que tinicamente se
ha afiadido la tasa de inflacion (columnas 3 a 6). Cuando se incluyen las
variables de acumulacion de factores (columnas 4 y 6), el efecto de la
inflacion es menor que cuando se omiten (columnas 3 y 5), pero es
significativo en ambos casos, poniéndose de manifiesto que el efecto de la
inflacion sobre el crecimiento se produce tanto via inversion como via
eficiencia.

El cuadro 3. 2(b) recoge los resultados de las estimaciones de las
especificaciones no lineales, bajo dos formas alternativas de consideracion
del progreso técnico. Asi, se presentan los resultados de las ecuaciones
en las que se ha incluido una tendencia (columnas 1 a 3) y de aquellas en
las que se ha sustituido la tendencia por un conjunto de variables ficticias
temporales (columnas 4 a 6). En general, se corroboran los resultados
obtenidos con las especificaciones lineales en cuanto a signo y
significatividad de los efectos de la acumulacion de factores y de la
tendencia. De nuevo, dado que la variabilidad de la inflacion no resulta
significativa, se presentan solo los resultados de las ecuaciones en las que
se ha incluido unicamente la tasa de inflacion.

82 En contraste con los modelos de crecimiento de rendimientos

crecientes en los que el componente tendencial del crecimiento es
estocastico.
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En la columna 1, se presenta la estimacién de la ecuacién de
estado estacionario en la que, al igual que en el modelo de corte
transversal, los valores de los parédmetros estdn alejados de los que se
obtienen habitualmente en la literatura, destacando, en particular, el
reducido valor de a. No obstante, el efecto de lainflacion aparece con una
elevada t ratio. Los coeficientes para la ecuacion de convergencia, cuando
se estima independientemente {(columna 2), presentan valores més
razonables y cercanos a los obtenidos anteriormente, con una tasa de

convergencia en torno al 2,7%®)

. Los valores estimados de y y B (0,27
y 0,46, respectivamente) son ligeramente diferentes de los habituales en
la literatura. El efecto obtenido para la inflacion es negativo y muy

significativo®".

A diferencia de los modelos de corte transversal, en este caso
no solo se aceptan las restricciones de rendimientos constantes en la
ecuacion de convergencia, sino que también se acepta la igualdad de los
coeficientes entre ecuaciones. La columna 3 presenta la estimacion de
ambas ecuaciones conjuntamente, imponiendo la igualdad de los
coeficientes a, B y Yy entre ambas ecuaciones, asi como entre los
coeficientes de la inflacién. Las restricciones tedricas entre ecuaciones se
aceptan, tanto conjuntamente como por separado, aunque en algan caso
sea marginalmente. Cuando se estima conjuntamente, se obtienen unos
coeficientes de la funcién de produccién con participaciones préximas a
{o,1, 0,6 y 0,3}. El valor implicito para la tasa de convergencia es del
3,3% y sigue existiendo correlacion residual de primer orden en la
ecuacion {3'].

El efecto negativo de la inflacion sobre la renta per cépita
resulta muy robusto tanto en la ecuacién de estado estacionario como en
la de crecimiento. La influencia negativa de la inflacién sobre el nivel de

% La inclusién de la inflacién tiende a elevar ligeramente el valor

estimado para la tasa de convergencia.
99 Los resultados son muy similares, cuando estimamos directamente 4

en la ecuacion de convergencia. La unica diferencia radica en que, en este
caso, el parametro y resulta no significativo.
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la renta per cdpita en la OCDE parece bien establecida segun los
resultados presentados hasta aqui, que coinciden con los obtenidos por
otros autores (Cozier y Selody, 1992), aunque el efecto sobre la tasa de
crecimiento sostenible es menos claro. De este modo, si la tasa de inflacion
aparece como un determinante de y', puede aparecer igualmente en la
ecuacién de convergencia, sin que quede claro si el efecto en esta
ecuacién es sobre el nivel o sobre la tasa de crecimiento. Para discernir
ante qué clase de efecto nos encontramos, se ha estimado una
especificacion alternativa (ecuaciones [5] y [6]), donde se impone el
efecto de la inflacién en el componente de ajuste de la ecuacién de
convergencia ( B, )y se estima la presencia de un efecto independiente
sobre el componente tendencial de la tasa de crecimiento ( ¢’ ). En todos
los casos, predomina el efecto de la inflacién sobre el nivel de la renta per

cdpita ( B; ). Si bien ambos efectos resultan significativos y negativos

cuando se consideran por separado, la inclusién de ambos en la ecuacion
de convergencia muestra que el efecto sobre la tasa de crecimiento
tendencial ( ¢’ ) es poco significativo e incluso positivo en algunas
especificaciones. De este andlisis, parece desprenderse que el efecto de
la inflacion se produce sobre el nivel de renta per cdpita de estado
estacionario (con lo que el impacto sobre la tasa de crecimiento seréd un
efecto de medio plazo, mientras dura el proceso de convergencia real),
mas que sobre la tasa de crecimiento tendencial de la economia.

Por otro lado, dada la ambigiiedad en la interpretacién del
coeficiente negativo de la tendencia ( ¢ ) en laecuaciéonde convergencia,
puede ser util analizar la sensibilidad de los resultados ante
caracterizaciones alternativas del progreso técnico. Se han probado tres
de estas alternativas, aunque solo los resultados relativos a la tercera de
ellas han sido recogidos en el cuadro 3.2(b). La primera posibilidad
consiste simplemente en suprimir la tendencia de la ecuacion de
convergencia. Aunque, en general, la eliminacién de esta variable
empeora el ajuste de las ecuaciones, no se producen cambios sustanciales
en los coeficientes estimados para las variables basicas del modelo de
crecimiento exégeno ni para la tasa de inflacién., Cuando se suprime la
tendencia, disminuye el tamafio del coeficiente del capital fisico en la
ecuacion de estado estacionario y el del capital humano en la ecuacién de
convergencia; de esta forma, se rechazan las restricciones tedricas entre
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ecuaciones””

. En lo que hace referencia al efecto de la inflacién, su
signo sigue siendo negativo y significativo en todas las versiones del
modelo®®. La segunda alternativa es proceder como se hace habitualmente
en la literatura, imponiendo una tasa de progreso técnico igual al 2%°".
La imposicion de este pardmetro es facilmente aceptada por los datos, con
lo que el resto de los parametros del modelo tampoco cambia de una forma

muy significativa.

La tercera modelizacién alternativa del progreso técnico consiste
en la inclusiéon de un conjunto de variables ficticias temporales, que
permiten un cambio en el valor de la constante para cada periodo
considerado. Estas variables captan los efectos agregados que inciden
sobre la tasa de crecimiento promedio de los paises de la OCDE, aparte de
los recogidos en la parte derecha de la ecuaciéon. Entre estos efectos, debe
estar, sin duda, el progreso técnico. Se trata de una modelizacion de los
efectos temporales méas flexible que la simple inclusién de una tendencia,
y, por tanto, debe producirse una mejora del ajuste. Esta mejora es
apenas perceptible en la ecuacién de estado estacionario, pero es muy
significativa en la ecuacion de convergencia. Los resultados de esta
especificacion se presentan en las columnas 4 a 6 del cuadro 3.2(b).

Cuando incluimos una constante y un conjunto de variables
ficticias temporales (omitiendo la correspondiente al wultimo periodo),
obtenemos coeficientes negativos y decrecientes en valor absoluto para las
variables ficticias en la ecuacion de estado estacionario, lo cual es
coherente con el coeficiente positivo que se obtenia para la tendencia. Por
otro lado, los coeficientes de estas variables son positivos y decrecientes
en la ecuacion de convergencia, lo cual admite una interpretacién similar,

¥ Los coeficientes estimados para la ecuacién de convergencia apuntan
hacia una funcién de produccién con participaciones (0,35, 0,45 y 0,2}
con una tasa de convergencia implicita en torno al 2,7%.

49 Es decir, tanto en la estimacién individual o conjunta de ambas
ecuaciones, imponiendo las restricciones tedricas entre ecuaciones
(incluidas las relativas a la definicién de A), y tanto si se incluye el
coeficiente de variacion como si no se hace.

®) De hecho, este es el valor de ¢ que se incluye en la definicién de A.
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aunque mas completa que la del mero 'regreso técnico'. En este caso, las
variables artificiales estdn recogiendo la caida en la tasa de crecimiento
que con cardcter generalizado tuvo lugar en particular entre los afios 1973
y 1985“%. Los coeficientes estimados para los pardmetros del modelo de
crecimiento exégeno, incluyendo la tasa de convergencia, son similares a
los obtenidos en el modelo con tendencia, tanto en las especificaciones
lineales como en las no lineales de las ecuaciones 2] y [3'].

Las mayores diferencias se aprecian en los efectos de la
inflacién. Aunque su efecto sigue siendo negativo, tanto en la ecuacion de
estado estacionario como en la de convergencia, en esta 1ltima el
coeficiente resulta no significativo (t=-0,88). Este resultado merece ser
interpretado con cautela, ya que la incorporacion de diferentes constantes
por periodos estd captando una buena parte del efecto que se le supone
a la inflacion en este tipo de modelos. El periodo de mds bajo crecimiento
(1973-1985) coincidi6 con una inflacién muy elevada, asi como con fuertes
perturbaciones macroeconémicas. Las variables artificiales ceptan bien
este efecto agregado, y, al resumir el impacto de todos estos shocks,
tienen un contenido informativo superior al de la tasa de inflacion. Por
ello, no es extrafio que la capacidad explicativa adicional de esta tltima
variable se vea reducida significativamente.

No obstante, el efecto negativo de la inflacién reaparece cuando
estimamos de forma conjunta las ecuaciones [2] y [3'], con la consiguiente
ganancia de eficiencia. Es fédcil aceptar, individual y conjuntamente, la
igualdad de los parametros del modelo al nivel de significacion del 5%. En
este caso, el impacto de la inflacién es muy significativo en ambas
ecuaciones, tanto si se impone la igualdad de coeficientes (con un t
estadistico de -4,2) como sin imponerla (con t estadisticos de -3,9y -2,2
en las ecuaciones [2] y [3'], respectivamente). También en esta
especificaciéon se ha procedido a contrastar si existe un efecto auténomo
de la inflacién sobre el componente tendencial o determinista de la tasa de
crecimiento. Para ello, se ha incorporado la inflacién en la definicién de
y' y se ha incluido también como regresor adicional fuera del término de

¥® ¥ también, aunque con menos intensidad, a partir de 1990.
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ajuste. Es decir, se han estimado las ecuaciones [5] y [6], imponiendo la
igualdad de los coeficientes a y Y. En todo caso, el efecto de la inflacién
sobre y' predomina sobre el efecto que actia a través del progreso
técnico, es decir, sobre la tasa de crecimiento propiamente dicha®.
Cuando se impone la igualdad del parametro de la inflacion en la definicién
de y' en [5] y [6], este resultado se mantiene, apareciendo un efecto
significativamente negativo de la inflacién, sobre la renta de estado
estacionario, mientras que el efecto sobre la tasa de crecimiento es no
significativo.

Finalmente, como ya se hizo en la seccién III.1 con informacién
de carécter transversal, se ha analizado la sensibilidad de los resultados
a la exclusion de determinados paises. De nuevo, en el caso de Islandia,
su exclusion supone una modificacion sustancial de los resultados
obtenidos, como puede comprobarse mediante la comparaciéon de las
columnas (1) y (2) del cuadro 3.2(c) con las columnas (2) y (5) del
cuadro 3.2(b), respectivamente. Asi, el impacto de la inflacién sobre la
tasa de crecimiento se duplica cuando se excluye Islandia de la muestra
utilizada. La omision individual de otros paises no afecta
significativamente a los resultados.

En cuanto a la magnitud del efecto de la inflacién, tomando como
referencia la columna 1 del cuadro 3.2(c) (de modo que sea comparable con
el comentario sobre la columna 6 del cuadro 3.1), se ha obtenido que un
incremento en la inflacién media de diez puntos porcentuales reduce el
crecimiento de la renta real per cédpita en un entorno de 0,8 puntos
porcentuales por ajiio. Este impacto es algo superior al obtenido en el
andlisis de corte transversal.

1V. éES ESTABLE EL EFECTO DE LA INFLACION?

El conjunto de resultados presentado en las secciones anteriores
constituye una evidencia favorable a la existencia de un impacto negativo
de la inflacion sobre el crecimiento a largo plazo. Ademds, este efecto

%9 De hecho, este ultimo efecto seria positivo, aunque no significativo.
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resulta invariante ante la utilizacion de diversos niveles de agregacion en
la informacién utilizada y ante la introduccion de distintas variaciones en
las especificaciones empleadas. Por otro lado, aunque no se presentan los
resultados correspondientes, el efecto de la inflacion sobre el crecimiento
también se mantiene ante alteraciones en el procedimiento de estimacion y
en la construccion de alguna de las variables empleadas.

Una cuestion relevante que falta por abordar consiste en
determinar si el coste marginal de la inflaciéon es constante o si, por el
contrario, el impacto de la inflacion sobre el crecimiento varia, conforme
nos situamos en tasas de inflacion superiores. Un buen nimero de trabajos
empiricos que se ocupan de estimar los determinantes del crecimiento
emplean bases de datos para un conjunto amplio de paises, con
caracteristicas econémicas e institucionales muy diferenciadas. Por el
contrario, en este trabajo, con el fin de ganar en homogeneidad, se ha
optado por restringir la muestra; en concreto, se ha utilizado informacion
correspondiente a los paises de la OCDE. Aun asi, la muestra empleada
contiene economias con evoluciones muy dispares, lo que aconseja tratar
de evaluar las diferencias por submuestras (definidas por paises o por
observaciones) en los efectos estimados®. El criterio de division bédsico
considerado ha sido el nivel de inflacién; es decir, el objetivo central de
este epigrafe es el de tratar de evaluar detalladamente cémo varia el efecto
de la inflacion sobre el crecimiento, en funcion del nivel de inflacién. No
obstante, adicionalmente se presentan los resultados obtenidos en las
estimaciones para distintas submuestras, definidas en funcién del régimen
de tipo de cambio vigente.

El cardcter lineal de la relacion entre inflaciéon y crecimiento, es
decir, la sensibilidad de dicha relacion al nivel de inflacion constituye un

“9 Existe un posible sesgo, por seleccién endégena de las submuestras,
en alguno de los resultados presentados en esta seccién. No obstante,
dado el reducido tamafio de seccion cruzada de la muestra empleada, no es
posible utilizar los procedimientos habituales de correccion de este sesgo.
Ademés, la utilizacion de criterios alternativos a los empleados y que no
padecen de este problema de endogenidad (por ejemplo, division en
funcion del nivel de inflacion en los dos primeros subperiodos y no en
funcion del nivel medio de inflacién a lo largo del periodo) lleva a
resultados similares.
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punto central del andlisis en diversos trabajos que han tratado de evaluar
el impacto de la inflacion sobre el crecimiento a largo plazo de las
economias. Los distintos enfoques adoptados en este punto han llevado a
resultados en apariencia contradictorios. Asi, por ejemplo, Barro (1995),
estimando coeficientes diferentes por niveles de inflacién, encuentra un
mayor efecto de la inflacion sobre el crecimiento en el tramo de inflacién
mas alta. Por el contrario, Motley (1994), estimando el modelo de
crecimiento exégeno ampliado con inflacién para distintas muestras de
paises, obtiene un mayor impacto de la inflacién para aquellos paises con
menor nivel medio de inflacion.

Una especificacion ~como la representada porlas expresiones (2]
y [3']- que contemple una relacién lineal entre la tasa de crecimiento de
la renta per cépita y la tasa de inflacién implica un efecto marginal de los
cambios en la inflacién constante para todos los niveles de inflacién.
Existen dos modelizaciones alternativas. Por un lado, si reemplazamos la
tasa de inflacién por su logaritmo y se obtiene un coeficiente negativo, se
verificaréd que el beneficio marginal de la reduccion de la inflacién es
menor cuanto mayor sea el nivel de inflacién. Por el contrario, sijunto a
la tasa de inflacién incluimos el cuadrado de la misma y este se estima con
coeficiente negativo, se obtiene que el impacto marginal de las variaciones
en la inflacién es creciente en el nivel de inflacién.

Las columnas 2 y 3 del cuadro 4.1 incluyen las especificaciones
logaritmica y cuadratica del efecto de la inflacién. En primer lugar, con
la especificaciéon logaritmica se eleva la importancia estadistica del efecto
de la inflacién. Esta ganancia de significatividad es notablemente mayor
en el caso de incluir a Islandia en la estimacion: Este hecho es coherente
con el argumento de Clark (1993) de que la transformacion logaritmica
tiende a atenuar la importancia de paises atipicos (en el sentido de que
combinan alta inflacién y alto crecimiento). En segundo lugar, en la
especificacion cuadratica se obtiene un coeficiente positivo para la
inflacién al cuadrado, lo que implicaria un beneficio marginal derivado de
la reduccion de la inflacién decreciente con el nivel de inflacién e incluso
para algin rango de inflacién la reducciéon de la inflacién tendria un
impacto negativo sobre el crecimiento. No obstante, en ambos casos, se
obtienen ajustes muy similares a los de la especificacién lineal inicial
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(columna 1), por lo que esta puede considerarse como una modelizacién
aceptable del efecto de la inflacién en el crecimiento.

El analisis del impacto marginal sobre el crecimiento de los
cambios en la inflacién puede abordarse con perspectivas diferentes. Asi,
en primer lugar, Barro (1995) estima la ecuacién de convergencia del
modelo de crecimiento exégeno ampliada con la tasa de inflacién, pero
considerando coeficientes distintos para la inflacién segtn los tramos. En
este trabajo, se ha estimado una especificacion de este tipo, donde se han
definido tres tramos de inflaci6n:

Yree ~Yr =@ 7 + (1-e-h){n_yT+¢T+“aua+p'b"b+|"'c“c
+8 l@ sp+Y sm- (@ +y) loglng + @ + 8)])
[71

n, es igual al nivel de inflacién si este es menor del 6%y 0 en otro caso; =,
es igual al nivel de inflacion si este estd comprendido entre el 6% y el 12%
y 0 en otro caso, y n_es igual al nivel de inflacién si este es superior al
12% y 0 en otro caso. Los resultados de la estimacion de esta especificacion
se presentan en la columna 4. En ella se observa un impacto negativo y
significativo para el tramo de mayor inflacién; sin embargo, los
coeficientes de los otros dos tramos no son significativos. El resultado de
que el impacto de la inflacion sobre el crecimiento es mayor para niveles
altos de inflacién es consistente con el obtenido en Barro (1995). Por otro
lado, comparando estos resultados con la columna 1, los coeficientes del
resto de las variables tampoco cambian significativamente.

Una aproximacién similar a la anterior consiste en estimar la
ecuaciéon de convergencia permitiendo coeficientes distintos para la
inflacién por grupos de paises (definidos en funcién de su nivel promedio
de inflacién a lo largo del periodo completo). Al igual que en el caso
anterior, se impone la homogeneidad de los coeficientes de las variables
del modelo de crecimiento, pero se permite que el efecto estimado de la
inflacion sea distinto en los paises con alta inflacién y en los paises con
baja inflacién. De este modo, la especificacién estimada es:
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donde mn, es el nivel de inflacién para los once paises con inflacién media
mayor -no se incluye Islandia- y 0 en otro caso, y donde n; es el nivel de
inflacion para los doce paises con inflacién media menor y 0 en otro caso. La
estimacion de esta especificacion se presenta en la columna 5. Se obtiene un
efecto negativo de la inflacion sobre el crecimiento en ambos casos; mayor en
valor absoluto para los paises con mayor promedio de inflacién (coherente con
la columna 4), aunque los efectos para los dos subgrupos no son
estadisticamente distintos. De nuevo, no se observa una mejora notable del
ajuste con respecto a la ecuacion 1, ni un cambio apreciable en el resto de los
coeficientes.

Los enfoques anteriores tienen en comun la adopcion del supuesto
de que los pardametros del modelo de crecimiento exégeno son homogéneos
entre los paises considerados. Como aproximacién alternativa, cabe relajar
este supuesto de homogeneidad, estimando la ecuacion de convergencia
ampliada con la tasa de inflacion -expresion que se obtiene tras sustituir la
ecuacion [3'] en la ecuacion [2]- por submuestras, es decir, permitiendo que
todos los coeficientes -y no solo el de la inflaciéon- varien entre las distintas
submuestras. En coherencia con el andlisis anterior, la division de la muestra
se ha llevado a cabo de dos maneras. Por un lado, se ha dividido por
observaciones en tres submuestras (observaciones con inflacion menor del
6%; entre el 6% y el 12%, y mayor del 12%), y, en segundo lugar, se ha
dividido por grupos de paises en dos submuestras (once paises con inflacién
media mayor -no se incluye Islandia- y doce paises con inflacién media
menor).

Los resultados de las estimaciones de la ecuacién de convergencia
para las submuestras definidas de acuerdo con el primer criterio de division
(por observaciones) se presentan en las columnas 6 a 8. En primer lugar,
estos resultados parecen sugerir el rechazo de la hipétesis de homogeneidad
de los parametros del modelo de crecimiento exégeno. El modelo estimado méas
parecido al obtenido para la muestra completa es el correspondiente a la



muestra de observaciones con inflacién media. Es, ademds, para esta
submuestra para la que se obtiene un coeficiente significativo para la
inflacién. Para la muestra de observaciones con inflacién baja, se obtiene un
coeficiente elevado en valor absoluto, pero no significativo.

En las columnas 9 y 10, se recogen las estimaciones de la ecuacién
de convergencia para las submuestras definidas de acuerdo con el segundo
criterio de division (por paises). Al igual que con la division anterior,
existen notables diferencias entre los coeficientes estimados para las dos
submuestras. En cuanto al efecto de la inflacién, negativo y significativo
para ambos conjuntos de paises, este es sustancialmente mayor en valor
absoluto en el caso de los paises con menor inflaciéon. Este resultado es
coherente con los obtenidos por Motley (1994) y Burdekin et al. (1994) con
muestras mds amplias de paises.

El conjunto del anélisis presentado (especificaciones logaritmica y
cuadrética del efecto de la inflacion y las divisiones por observaciones y por
paises, tanto imponiendo como sin imponer el supuesto de homogeneidad en
los pardmetros del modelo de crecimiento) no ofrece una evidencia definida
sobre el sentido de las diferencias -en funcién del nivel de inflacién- en el
efecto de la inflacion sobre el crecimiento. Asi, cuando se estima con la
muestra completa imponiendo coeficientes comunes para las variables del
modelo de crecimiento, se verifica el resultado de Barro (1995) de que el
efecto de la inflacion es creciente en el nivel de inflacién. Sin embargo,
cuando se relaja el supuesto de homogeneidad de los pardmetros, los
resultados son menos claros, e incluso, cuando se divide la muestra por
paises, el resultado es el contrario: mayor impacto para los paises con menor
inflacion. Este resultado muestra una de las limitaciones de la metodologia
adoptada en este trabajo y que impregna a gran parte de la literatura
empirica: el supuesto de homogeneidad entre paises de los pardmetros
tecnolégicos. Incluso entre los paises de la OCDE (entre los que cabe suponer
muchas caracteristicas comunes) la division por submuestras tiene un
resultado paradéjico, ya que, mientras el coeficiente de la inflaciéon cambia
marginalmente por grupos de paises, los deméds parédmetros estimados lo hacen
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de una forma mucho més significativa®’. Por otro lado, los resultados para
las especificaciones logaritmica y cuadratica, aunque poco precisos,
sefialarian, en todo caso, un impacto marginal de la inflacién decreciente con
el nivel de inflacién, lo que seria contrario al resultado de Barro. En
sintesis, el andlisis presentado en esta seccion refuerza la evidencia anterior
sobre el impacto negativo de la inflacién sobre el crecimiento, pero no permite
precisar el cardcter de las diferencias en este impacto en funcién del nivel de
inflacién.

Finalmente, Kriiger (1995) sefiala que los estudios empiricos acerca
del impacto de la inflacion sobre el crecimiento pueden conducir a una
infravaloracion de los costes de la inflacién, si no tienen en cuenta la
influencia del régimen de tipo de cambio. De acuerdo con Kriiger, bajo un
régimen de tipo de cambio fijo existe un impacto positivo del crecimiento sobre
la inflacién. Sefala también que este efecto puede compensar (dificultando,
por tanto, su deteccién en los estudios empiricos) el impacto pernicioso -
sugerido por la literatura tedrica, como se vio en la seccién II.1- de la
inflacién sobre el crecimiento. La idea que subyace en este argumento®? es
que un pais con un elevado crecimiento de la productividad experimentara
una apreciacion real de su moneda si este crecimiento de la productividad es
mayor en el sector de comerciables que en el de no comerciables. En un
sistema de tipo de cambio fijo, la apreciacion real se traduciré necesariamente
en una mayor tasa de inflacion.

Con el fin de avalar empiricamente esta hipdtesis, se ha estimado
el modelo de crecimiento exégeno ampliado con la tasa de inflaciéon para
distintas submuestras definidas en funcién del régimen de tipo de cambio

“Y A esta misma conclusién se llega a partir de los resultados

correspondientes a las estimaciones para submuestras definidas en funcién
de la tasa de crecimiento y de la renta per cépita. Dichos resultados
arrojan serias dudas sobre la conveniencia del supuesto de homogeneidad
entre paises de los pardmetros del modelo de crecimiento exégeno. En
todas las submuestras, el efecto negativo de la inflacién se mantiene,
mientras que los signos de inestabilidad en los deméds pardmetros son
evidentes. Este resultado es compatible con el que Andrés, Doménech y
Molinas (1995b) encuentran también para la OCDE.

“)  Kriiger (1995) incluye referencias bibliograficas sobre la
modelizacion tedrica y el contraste empirico de este argumento.

46—



vigente. Los resultados, junto con una definicién explicita de los criterios de
divisién, se presentan en el cuadro 4.2. El conjunto de los resultados
constituye una evidencia coherente con la hipétesis de Kriiger. El efecto
pernicioso de la inflacién sobre el crecimiento se aprecia mas nitidamente para
el subconjunto de observaciones correspondientes al régimen de tipo de
cambio flexible. Por el contrario, en las submuestras relativas a paises y
periodos con tipos de cambio fijos, el efecto de la inflacién es positivo,
aunque no significativo. Estos resultados deben ser tomados con especial
cautela, dado el reducido nimero de observaciones incluidas en las distintas
submuestras.

V. CONCLUSIONES

En este trabajo, se ha analizado la influencia de la inflacién sobre
el crecimiento a largo plazo de las economias de la OCDE. La perspectiva
adoptada es comin a buena parte de la literatura que adolece de la falta de
un marco teérico suficientemente desarrollado. El enfoque es, pues,
eminentemente empirico. No obstante, con el fin de reducir en lo posible los
riesgos de mala especificacion, se ha optado por llevar a cabo el andlisis de
regresién en el marco del modelo de crecimiento caracterizado por una tasa
de crecimiento exégena de la productividad de los factores y una tecnologia
Cobb-Douglas de rendimientos constantes a escala.

Dado el caréacter relativamente ad hoc de muchos de los argumentos
teéricos expuestos en la literatura, la adopcién del marco teérico de los
modelos de crecimiento tiene algunas ventajas a la hora de evaluar la
influencia de la inflacién a largo plazo. Hay un amplio consenso entre los
economistas sobre la capacidad explicativa de las ecuaciones derivadas del
modelo de crecimiento exégeno, en particular parala OCDE. La incorporaciéon
de indicadores de la inflacién y de su variabilidad a estos modelos permite
suponer que las ecuaciones resultantes no sufren de problemas de
especificacién (y, en particular, de variables omitidas) més graves que la
mayoria de los trabajos publicados en este campo. Ademds, el supuesto de
rendimientos constantes a escala introduce una serie de restricciones entre

los parametros de interés cuyo contraste y eventual imposicién permite
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mejorar la eficiencia de los estimadores e interpretar los resultados
obtenidos.

De los dos indicadores de inflacion utilizados, el coeficiente de
variacion de la misma no resulta significativo en ninguna de Ilas
especificaciones presentadas. Sin embargo, el efecto negativo de la inflacién
sobre la renta per cédpita a largo plazo es inequivoco, a pesar de que hay
algunos factores que tienden a oscurecer esta correlacion. La evidencia de
corte transversal no es muy contundente a este respecto, debido a la
presencia de alguna observaciéon claramente atipica. Sin embargo, el efecto
de la inflacion aparece con el signo esperado, tanto en la ecuaciéon de nivel
(estado estacionario) como en la de crecimiento (convergencia) de la renta
per cépita.

Este efecto aparece mucho méds nitido en los modelos que incorporan
informaciéon sobre la evolucion temporal de las variables. El efecto de la
inflacién se mantiene (aunque con menor tamaifio) cuando se controla por las
tasas de acumulacion de los factores, lo que indicaria que el efecto perjudicial
de la inestabilidad macroeconémica es dificil de captar en las ecuaciones
tradicionales de inversion y ahorro, ya que actta reduciendo no solo las tasas
de acumulacién de los factores productivos, sino también la eficiencia con la
que se utilizan. Ademds, este efecto se manifiesta principalmente sobre el
nivel de la renta per capita a largo plazo, pero no sobre el crecimiento
tendencial. Este resultado es consistente con el marco tedrico adoptado en
este trabajo, ya que, en el modelo de crecimiento ex6geno con rendimientos
constantes, la tasa de crecimiento de estado estacionario viene dada
exclusivamente por el progreso técnico. Esta evidencia explica, a su vez, las
dificultades para captar el efecto de la inflacion en algunos trabajos empiricos
que se centran en ecuaciones de crecimiento sin tener en cuenta el efecto
catching up o convergencia implicito en el modelo de Solow.

En cuanto al tamario del efecto de la inflacién, este varia en funcion
de la especificaciéon adoptada y de la informacion utilizada -seccién cruzada
o pooling-. De este modo, para el conjunto de paises de la OCDE -excluyendo
Islandia- a lo largo del periodo considerado, 1961-1993, un incremento de un
10% en la tasa de inflacién promedio reduce la tasa de crecimiento de la renta
real per cépita entre 0,6 y 0,8 puntos porcentuales por aiio.
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El efecto de la inflacion se detecta tanto en paises con baja inflacién
como en los de inflacién superior a la media. Queda, sin embargo, pendiente
la cuestion de resolver si el efecto de la inflacion sobre la renta per cédpita es
no lineal, y, en este caso, si los rendimientos de la lucha contra la inflacién
son mayores cuando el nivel de la misma es alto o cuando es bajo. La
evidencia disponible en este punto es ambigua, y nuestros resultados
muestran que esta ambigiiedad es producto de criterios de estimacion de la
no linealidad muy diferentes.

Entre las extensiones naturales a este trabajo, se encuentra la
relajacion del supuesto de homogeneidad entre paises de los parémetros
tecnolégicos y del efecto de la inflacién mediante la consideracién de efectos
individuales en la estimacion. De esta forma, se estarian tratando
adecuadamente los posibles problemas de simultaneidad derivados de la
existencia de factores especificos de cada pais que determinen conjuntamente
la inflacién y el crecimiento. Por otro lado, una aproximacién complementaria
al enfoque adoptado en este trabajo consistiria en la realizacién de un andlisis
de causalidad estadistica bajo multiples especificaciones.
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CUADRO 2.2

ESTADISTICOS BASICOS. 1961 - 1993

Tasas dc crecimicnto Renta real per Inversion (en % Tasa de Vatiabilidad
dc la 1cnta real per cdpita (cn 1993) del PIB)(D) inflacién de la

cépita (1) (2) ) inflacion_(3)
Uni6n lueopea (4) 29 153 18,1 7.7 0,44
G-7 28 18,1 18,6 6.1 0,50
OCDE 27 15,8 192 87 0,42
Renta alia 23 183 192 71 0,58
Renta baja 3.1 133 19.2 10,3 0,66
Crecimiento alto 32 153 20,9 838 0.60
Crecimiento bajo 22 163 17.5 8,6 0,66
Inflacion alta 28 13.1 17.8 12,2 0,65
Inflacion baja 27 18,5 20,6 52 0,59

(1) Mcdia 1961-1993.

(2) Ln miles de dolarcs.
(3) Cocficiente de vatiacion.
(4) Sc cxcluyen los 3 (ltimos paiscs inzomporados: Succia, Finlandia y Austria.
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CUADRO 3.1 Modelos no tinealcs (Corte traasversal)

m 2 3) 4 (&) ©
Variable dependicnte 'l Ay y* Ay y* Ay
Conslantc -4,70 -6,68 -1.78 -5.34 562 22,21
Q.57 (5,00) 0.71) (3,03) 1,92 0,99
a 0,06 0,31 0,07 0,32 -028 0,29
0,41) (3.63) (0,38) (3,6) (0,46) (3,05)
¥ 043 027 0,29 023 -0,60 0,14
(3.72) (3.94) 1,72) (eA0) 0.57) 1,27)
n - - -0,021 -0,0058 -0,067 -0,0201
(1,64) 0,99) (4,02 (1,86)
Y - 0,024 - 0,026 - 0,033
R? 0.44 0.81 0,50 082 0,70 084
c 0.279 0,18 0,268 0,118 0,215 0,114
Notas: Mélodo dc estimacion: mini drados no lincal
“) En las columnas (5) y (6). Islandia sc ha cxciuido de la mucstra.

CUADRQ 3.2(a) Modelos lincales (gooling)

m Q) 3) @ (&) 6)
Variable dependicnic Ay Ay Ay Ay y* y*
Constantc 0274 -0,478 0,350 -0,275 2,304 -1,527
8.92) (2,40) (8.98) (1,21 (25,50) (1,39)
Yai -0,046 -0,081 -0,074 -0,090 & .
(3.38) “4.7)) (4,60) (5.12)
S - 0,042 - 0,044 - 0,169
(1,79) (1.95) (1,54)
S - 0.038 - 0,026 - 0,771
(1,21 (0.82) (5.64)
log (n*++3) - -0,189 - -0,143 - -0,000
(2:63) (1,91 (0.00)
Tendencia -0,012 -0,011 -0,010 0,010 0,077 0,044
(3.89) 3.61) 3.33) (3,02) (5.27) (297
n - - -0,0019 -0.0012 -0,023 -0.012
(2,98) (1,71) 8.25) (3,75)
R? 024 0,35 0.31 0,39 0,38 0,55
L] 0,058 0,054 0,055 0,053 0,298 0,258
Notas: Método de cslimacién: variablcs insttumcnlales. Insttumentos: conslante, tendencia y primero y segundo desfase de

™

la variabic depe y dc los regresores.
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CUADRO 3.2(b) Modelos no lineales (pooling)

a®
Variable dependicnic y*
o4 -3,02
3.28)
[0 2 -
[} 0,08
(1,38)
Y 035
(6,23)
[ 0.045
2.99)
[ i
n -0,011
3.29)
A -
R} 0.52
RS -
Ou 0,265
G, -
Notas:

S
c
J
d

@r
Ay

-3.97
(2.88)

027
279)

0,27
(3,03)

-0.090
(2.55)

-0,012
(2,16)

0,027

0,38

0,053

(&2
y*.Ay

-2,98
397

-1.97
(2.35)

0.10
(1,92)

0,33
(6,42)

0,048
(3,29)

-0,071
(2.85)

0,012
(4,12)

0,033
0,5t
0,33

0,262

0,054

Méodo de cstimacion: ver nofas al cuadio 3.2(a).

covacion de cstado cslacionano

ccuacion de converpencia

cslimacion conjunta dc ambas ccuaciones imponicndo todas las tesiricciones cntie ecuaciones

@

2,21
2.26)

0,09
(1,46)

0,32
(5.35)

-0,013
(3,68)

0,52

0,267

incluycndo dummics tcmpotales como (CITSORTS ¢ insumentos

Col. 3: g*(a): 4,04; 2°(Y): 3,80; (R): 2.51; 2’(@.y.0): 5,48
Col. 6: xXa): 3,08, x*(y): 0,88, X’(w): 0,14; X*(a,y.h): 4,70

En las columnas 4 a 6 sc han suprimido los cocficicntes dc las dummies temporales.
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Ay

-6.55
(3,56)

031
(3.67)
0,27
(335)

(O
y*.Ay

-2,51
(3.26)

247
(321

0,13
235

0,30
(5,86)

0,012
4,18)

0,033
0,52
0,43
0259
0,050



CUADRO 32{c)  Modelos no lineakes (pooling) excivyendo Islandia
Ecuacio de coavergescia

1) )
Con tendencia Con dummics temporales
Constantc 172 424
(1,48) 2,45)
« 0,23 0,28
(2,46) (3.28)
Y 0,21 0,24
(2,36) (2,95)
¢ -0,05 =3
(1,73)
m 0,023 0,015
(4,39) 222)
R 0,41 0,52
c 0,050 0,046

Notas: Método de cstimacion: ver nolas al cuadro 3.2(a).
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CUADRO 4.1 Modelos no Gneales (povling)
Aailisis del coréeter lineal dol cfecto de la inBacién (Variable dependiente: Ay)

Constanic

Ha

Ha

R!

Notas:

Ecuacifn de convergencia

m @) QA3)
Con m Con log Conmyn
-1,72 -0.63 -0,70
(1,48) (0,62) (0,68)
0,23 0,19 0,18
(2,46) (2,10) (1,80)
0.21 0,22 022
(2,36) (2.82) (2,50)
-0,05 -0,09 -0,07
(1.73) (3,69} .47
-0,023 - -0.063
439 4,12)

- -0,37 -
(6,06)
2 - 0,077
(2,68)
0.41 043 044
0,050 0,049 0,049

Todas las cstimacioncs sc han realizado cxcluyendo Istandia.

Método dec cstimacion: ver notas al cuadro 3.2(a).
u’ cs cl cocficiente del logastmo de m.
#” ¢s ¢l coclicicnte de .
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4

Con = por
tamos

-1.52
(1,16)

0,26
(2,56)

0,16
(1,67)

-0,02
0.57)

-0.072
0.81)

0,016
(0.49)

-0,028
(3.38)

0,32
0,054

(&)

Con m por
subgrupos de palses

-1,20
(1,03)

0,21
(1.96)

0,20
2.20)

-0.04
(1,50)

-0,023
(4,90)

0,016
(1,04)

043
0,051



CUADRO 4.1 Madcles 1o lincales (pooling)

(contin.) Anilisis del carscter tincal del cfecto de Ia mfiscifn (Variable dcpendiente: Ay)
¥cuacién de convergescia
6) (Y} (8) (9) (10)
Submucsira Submuestra Submucsira Submucstra Palses Submuestra Pafses

<6 6<n<12 r>12 inflacion baja inflacion ale

Constante 1,60 -1.72 -9.50 1,29 -1,43
(1,19) (1,30) 2,10) 0,57) (1,03)

[} 0,06 0,21 0,59 014 0,28
(0.38) (1,79 (2.82) (0,82) (1,68)

Y 0,14 0.26 0,09 0.14 0.14
(0.7) 2,m (0,48) (0,80) (0,98)

¢ -0,05 -0,09 -0,02 -0,08 -0,03
(0.88) 224) (0.12) 1,22) 0,34)

s -0,038 -0.096 -0,001 -0,079 -0,021
(0,69) (2,58) (0,07) (2,26) G,I7

R’ 0,57 0,54 029 0.35 0,42

4 0,052 0,038 0,060 0,058 0,057
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CUADRO 4.2 ModeWs no Focaks (gooling)
Submucstras definidas en funcién del régimen de tipo de cambio (Variable

dependiente Ay)
Fcuacién de convergescia
) (2) (€3] @)
Mucstra Fijo (Bretton- Flexible Fijo (Pcrienencia
complcta ' Woods)™ (Clasilicacion SME)
l:MD(e)
Constantc -3,16 -340 -0,16 -3.76
(3.92) 2.72) (0,05) (0,78)
« 034 0.3 0.1 044
(5.04) (0,95) (0.65) 242)
Y 0.16 0,35 0,24 0,07
3.02) 3.53) (1,08) (0,40)
¢ -0.04 -0,07 -0,08 0,10
(1,70) (0,55) (1,16) (1,73)
1y -0,020 0,092 -0,048 0,002
(5.14) (1,53) 2,31) (0,09)
R? 0,52 0.58 031 0.18
0,070 0,069 0,055 0,036
184 39 35 4]

Notas: Método de estimacion: MCO,
@ Sc excluye Islandia,

{b) Ohscrvaciones comespondientes al periodo de Breiton-Woods. Para los distintos paises, se

cxcluyen fas obscrvacions comrospondicntes a2 periodos cn los que se ha producido una

devaluacion.

(¢} Obscrvaciones comespondienles 2 un régimen de tipo de cambio flexible, de acucrdo con la

clasificacion del FMS.
(d) Obscrvaciones comespondicntes a los paises pettenecicnies al mecanismo de cambio del SME.
Para los distintos paises, sc cxcluyen ks obscrvaciones conmtspondicnics a petiodos de alte
volatilidad dcl lipo de cambio.
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GRAFICO 2.1
CRECIMIENTO DE LA RENTA PER CAPITA Y TASA DE INFLACION (1961-1993)

(a) Tasas originales
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(b) Componentes no explicados por la renta per cépita inicial
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GRAFICO 2.2
DISTRIBUCION DE LA TASA DE CRECIMIENTO

(1981.1672)
oe
0.5 |-
0.4 |-
03 |-
o \
01}
|
0 — ¢ 1 1 1 1 L 1 1 1
1 2 3 4 s [
(1973-1086)
06
1 - 1 1 1 1 1 !
3 . 5 [
(1985-1983)
08
4 5 ]

—60—



GRAFICO 2.3
DISTRIBUCION DE LA TASA DE INVERSION
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GRAFICO 2.4
DISTRIBUCION DE LA TASA DE INFLACION
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