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INFLACION, CRECIMIENTO Y BANCOSCENTRALES:
TEORIA Y EVIDENCIA EMPiRICA”

José De Gregorio

En este trabajo se presenta unarevision de lateoriay précticade la
inflacién y del crecimiento, entregdndose informacion empirica adi-
cional sobre unaampliamuestrarepresentativade paises. Del andlisis
se concluye que, de acuerdo a la evidencia disponible, la relacion
negativa entre inflacién y crecimiento es consistente. A su vez, se
plantea que el efecto negativo de la inflacion sobre el crecimiento
opera principalmente a través de la reduccion de la eficiencia de la
inversiony no de su nivel.

Por otraparte, el autor revisalaliteraturatedricay empiricaacercade
los efectos de la banca central en lainflacion y el crecimiento del
producto. Aqui, el autor destaca los efectos positivos que gjerce un
banco central independiente sobre lainflacion, y subrayalas relacio-
nes entre las fluctuaciones del producto y la inflacién. Finalmente,
sefiala que no obstante haberse logrado un avance notable durante
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estos Ultimos afios en materiade evaluar empiricamente el papel dela
banca central en € desempefio macroeconémico, los resultados no
son alin concluyentes.

L 0s economistas han estudiado durante mucho tiempo el costo
de la inflacién®. Por jemplo, se ha sostenido que la inflacion es costosa
porque induce a publico a mantener una cantidad insuficiente de saldos en
efectivo, lo que a su vez se traduce en pérdidas de bienestar. Esto hasido la
base de |a proposicién de Friedman respecto de unatasa de interés nominal
igual acero (Friedman, 1969) para alcanzar liquidez plena. También se han
subrayado |os efectos de la inflacion en el aumento de la incertidumbre, lo
que afecta adversamente la capacidad del piblico para tomar decisiones
adecuadas. Por consiguiente, una reduccién de lainflacién podria aumentar
€l bienestar a través de una disminucion de |as distorsiones. Recientemente,
las mencionadas pérdidas estéticas han sido amplificadas por model os tedri-
cos y por evidencia empirica que muestra que la inflacion también surte
efectos negativos sobre |a tasa de crecimiento de una economia.

Como todo el mundo estara de acuerdo en que la inflacion es cara,
cabe preguntarse por qué es tan dificil alcanzar unainflacion baja, especial-
mente en situaciones de inflacién extrema, donde un nivel menor de infla-
cién seria claramente beneficioso. La respuesta es, simplemente, que la
inflacién permanece alta porque es costoso reducirla. El costo més evidente
es lamerma del producto araiz de una deflacion. La existencia de precios
rigidosy |os problemas de credibilidad son responsables de lalenta respues-
ta del sector privado frente a los intentos de las autoridades por reducir la
inflacién y, en consecuencia, por las pérdidas del producto asociadas con
una reduccién de lainflacién (véase, por ejemplo, De Gregorio, 1995). De
alli que se vuelva crucial averiguar como pueden ser reducidos esos costos
recesivos. Esatarearequiere, entre otras cosas, entender |os factores institu-
cionales que afectan la inflaciéon. Una parte substancial de la literatura
especializada se haabocado aestudiar el papel que le cabe alabancacentral
en el aumento de la credibilidad y en la reduccién de los costos para
alcanzar y mantener unainflacién baja

1 Una referencia clésica para este tema es Fischer y Modigliani (1978). Para un
andlisis reciente, véanse Lucas (1993), Braun (1994) y la investigacion de Driffill, Mizon y
Ulph (1990).
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Este trabajo revisa la literatura sobre inflacion, crecimiento y el
efecto de la independencia de la banca central en el desempefio econémico.
Lateoria nos sugiere que lainflacion afecta el crecimiento al reducir latasa
de inversion, asi como a reducir la eficiencia de lainversion. Al revisar la
evidencia empirica existente, accion que se complementa en este trabgjo
con estimaciones de corte transversal para una serie de paises, se ha puesto
especial énfasis en desenmarafiar dos canales por medio de los cuales la
inflacion afecta el crecimiento. También se analiza la importancia de algu-
nos paises que se alejan del patrén tipico que entregan las regresiones, y
otros asuntos econométricos relevantes. La evidencia examinada en este
trabajo indica que lainflacion gjerce un efecto negativo sobre el crecimiento
y que éste se debe, principalmente, a un descenso en la productividad de la
inversién. Si bien se demuestra que |as inflaciones atas son las méas dafiinas
para el crecimiento, se constata ala vez que incluso en paises industrializa-
dos de baja inflacion existe una relacion negativa entre la inflacién y el
crecimiento.

El establecimiento de un banco central independiente constituye una
herramienta efectiva para reducir la inflacién, siempre y cuando la opinion
publica perciba que el banco central es lo suficientemente duro contra la
inflacion. Al revisar laliteratura, en estetrabajo se enplea unaestructuraque
incorpora explicitamente, ademés de la nocién de un banco central que
conduce la politica monetaria, la idea de una autoridad fiscal que necesita
financiar el presupuesto. Semuestraque el hecho de moverse desdeunabanca
central totalmente dependiente hacia a otra independiente, més abocada a
luchar contra la inflacién de lo que quisiera la sociedad, redunda en un
incremento del bienestar. Sin embargo, si el banco central pone demasiado
énfasis en reducir lainflacion, pueden inducirse fluctuaciones excesivas del
producto e ineficiencias en la politica fiscal. La evidencia empirica muestra
que hay una correlacion negativa entre inflacion e independencia del banco
central, especialmente en los paises de la OECD, aunque los efectos sobre el
crecimiento son menos concluyentes. Es justo decir, sin embargo, que el
grueso de la evidencia sugiere que la independencia de la banca central
produce una inflacién menor sin incurrir en costos reales.

Este trabajo esta dividido en cuatro secciones. En la seccién 1 se
discuten teorias sobrelainflacion y el crecimiento. Enseguida, en la seccion
2, se analizan los efectos de la independencia de la banca central sobre la
inflacion y el desempefio macroeconémico. En la seccion 3 se examina la
evidenciaempiricarespecto delainflaciony el crecimientoy, luego, respecto
de la independencia de la banca central y el desempefio macroeconémico.
Finalmente, en la seccion 4 se presentan las principales conclusiones.
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1. ¢Como afecta lainflacién al crecimiento econémico?

En esta seccion reviso la teoria de la inflacion y €l crecimiento de
largo plazo. En €l corto plazo, lainflacién es onerosa e implica pérdida de
bienestar, aunque pasaré por alto estas consideraciones. Es importante sefia-
lar, sin embargo, que en tanto lainflacién tiene efectos sobre el crecimiento
de largo plazo, pueden verse magnificadas las pérdidas de bienestar estan-
dares, de carécter estético, que ocasiona la inflacion. Esto podria aumentar
significativamente las estimaciones actuales de las pérdidas de bienestar
provocadas por lainflacion.

1.1 El enfoque neoclésico

En sus clésicos articulos, Mundell (1965) y Tobin (1965) pronostica-
ron una correlacion positiva entre la tasa de inflacién y la tasa de acumula-
cién de capital. El efecto Mundell-Tobin descansa en la posibilidad de que
exista una sustitucién entre el dinero y el capital, mediante la cual un
aumento en la tasas de inflacion resulta en un aumento en el costo de
mantener dinero y en un cambio de cartera desde € dinero a capital. Este
cambio en la composicion de la cartera trae gparejado un aumento en la
acumulacion de capital y una declinacion de la tasa de interés real. Final-
mente, el incremento en la acumulacion de la tasa de capital induce una
mayor tasa de crecimiento.

La principal critica a efecto Mundell-Tobin es que supone que el
dinero seria demandado porque es un depésito de valor. Esta suposicién no
parece plausible dado que el dinero, en nuestros dias, es dominado, en lo
relativo a tasa de retorno, por otros activos?. En efecto, en las economias
modernas es poco probable que los individuos demanden dinero para sus
ahorros. El dinero es demandado, més bien, porque es necesario para las
transacciones. Podria argumentarse, sin embargo, que en las ahora supera-
das economias de planificacién centralizada los individuos usaban dinero
para ahorrar y que, en efecto, una de las razones para el llamado “excedente
monetario” radicaba en que la Unica manera en que los hogares podian
ahorrar era guardando dinero. Sin embargo, en esas economias |as personas
empleaban dinero para ahorrar porque no tenian, precisamente, la posibili-
dad de ahorrar “capital” debido a la ausencia de mercados financieros, lo

2 Eta critica fue formulada por vez primera por Levhari y Patinkin (1968).
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que conducia, por tanto, a que el dinero fuese el Unico depésito de valor y
que lainflacion no pudiese producir una variacién de la cartera. El desarro-
I1o de los mercados de capital inducira un cambio desde el dinero al capital
més que un aumento inflacionario.

La mayoria de la literatura posterior de corte neoclésico sigue el
original e influyente trabajo de Sidrauski (1967) en el contexto de un
modelo de agente representativo con horizonte infinito, donde el dinero es
demandado debido a que proporciona utilidades. En el modelo de Sidrauski,
el dinero es superneutral, es decir, latasadel crecimiento monetario no surte
un efecto red sobre el estado estacionario. Trabajos subsecuentes, sin em-
bargo, extendieron € modelo para mostrar que la superneutralidad es un
caso més bien especial y que en la mayoria de los casos generales la
inflacion reduciria el stock de capital de estado estacionario, resultando, asf,
en una reversion del efecto Mundell-Tobin3. Por gjemplo, ello puede ser
consecuenciadel hecho de que € dinero provee servicios de liquidez, libe-
rando recursos y produccién que de otro modo serian dedicados a sostener
€l sistema cambiario (Dornbush y Frenkel, 1975). Esto también puede pro-
ducirse por cambios en la oferta de mano de obra cuando se introduce el
ocio como argumento adicional en la funcion de utilidad (Brock, 1974). Se
constata otro caso relevante cuando el dinero es usado como insumo en el
proceso de produccién (Fischer, 1983) y, finalmente, cuando el dinero es
usado para adquirir bienes de capital (Stockman, 1981). En todos estos
modelos el dineroy el capital pueden entenderse como complementarios®.

La mayor parte de la literatura discutida hasta agui se centra en los
efectos de lainflacion sobre el nivel de laproduccion. No hay generalmente
efectos sobre |a tasa de crecimiento, ya que los modelos estén insertos en el
contexto de economias que no exhiben un crecimiento permanente. Por
cierto, en la literatura tradicional la tnica fuente de crecimiento es la tasa
exdgena de crecimiento de la productividad, que no puede ser afectada por
las politicas. No fue hasta que los desarrollos en la teoria del crecimiento
econdmico permitieron comprender como |as economias pueden desplegar
enddgenamente un crecimiento permanente, que el marco neocléasico fue
extendido para incorporar los efectos de la inflacién en el crecimiento a
largo plazo. Recientemente, De Gregorio (1993) y Jones y Manuelli (1993)
han empleado la estructura del crecimiento enddgeno para extender los

3 Paraun andisis més completo, véase la encuesta de Orphaniades y Solow (1990).
4 En un marco diferente, McKinnon (1973, capitulo 5) sostiene que el dinero y e
capital se complementan en Ias economias con mercados financieros subdesarrollados.
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resultados de los efectos de la inflacién sobre el producto per cépita a los
efectos de lainflacién sobre la tasa de crecimiento del producto.

Para entender como la inflacion afecta el crecimiento a largo plazo,
consideremos la siguiente funcion de produccion®:

% =6f (k. l) ®

endondey, ese producto en el periodot, 6 es un parametro tecnoldgicoy
k y I, son el stock de capital y empleo en € periodo t, respectivamente.
Después de diferenciar los logaritmos (1), obtenemos la siguiente expresion
paralatasa de crecimiento de la economia:

v =6f"(k k)i @

en donde y es la tasa de crecimiento del crecimiento del producto,
(y =dlog(y,)/ dt),ef '(k.,l;) la productividad marginal del capita, e i es
la tasa de inversion, (1/y)(dk/dt). En el modelo de crecimiento tradicional,
el supuesto de retornos decrecientes a capital, con la productividad margi-
nal del capital cayendo a cero en la medida que crece el capita hasta
infinito, asegura que salvo que se asuma que la productividad crezca (no
siendo 6 una constante), no habré un crecimiento del producto per cépita
en el estado estacionario. En contraste, los nuevos modelos de crecimiento
enddgeno se han centrado en casos en que f' (k,|,) siempre permanece posi-
tivo®. En este tipo de modelos ya no es necesario que algun factor exoge-
no, como 6 , sea la fuente de crecimiento del producto.

De acuerdo ala ecuacion (2), el crecimiento puede ser generado por
un aumento en la productividad marginal del capital 6 f'(k,,I,), o bien por un
incremento en la tasa de inversién. En la seccién empirica de este trabajo,
analizo los efectos de la inflacion sobre el crecimiento a través de dos
canales: el delaé€ficiencia, parareferirme al aumentoen 6 f'', y el del canal
de inversion, para referirme al aumento en i. En modelos de crecimiento
endégeno, el capital debe ser interpretado en términos amplios, paraincluir
no solo e capital fisico, sino también el capital humano, el conocimiento, el
capital organizacional, etc., y de alli que un aumento en latasa de inversion

5 Por razones de simplicidad asumo que no hay desvalorizacion.

6 Entre |os principales gemplos, véanse Romer (1986), Lucas (1988), Jones y Manue-
11i (1990) y Rebelo (1991). Especificaciones que destacan €l papel de lainnovacion, creacion
de nuevos productosy escalas de calidad, pueden ser halladas en Grossman y Helpman (1991)
y Aghion y Howitt (1922).
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también deberia incluir, por ejemplo, la tasa de acumulacion de capital
humano.

En una economia cerrada, la inversion iguala a ahorro y lainterac-
cion entre ellos determinard el retorno de capital. El efecto de Mundell-
Tobin se centré en e impacto que la inflacion ejerce sobre € ahorro. A
través de un cambio en la cartera, la inflacion aumentaria la tasa de ahorro,
resultando en un aumento delainversiény el crecimiento, y en unadeclina-
cion delatasadeinterésreal.

Por contraste, en modelos como el de Stockman (1981), De Grego-
rio (1993) y Jones y Manuelli (1993) la inflacion afecta € crecimiento
porque reduce la tasa de inversion. Lainflacion puede ser considerada un
impuesto sobre la inversiéon y por ello aumentaria la utilidad requerida
para emprender un proyecto de inversion y reduciria la tasa de interés real
relevante para el ahorro. En Stockman (1981) y De Gregorio (1993), €l
dinero es necesario para adquirir bienes de capital y, por tanto, junto con
la tasa de inflacion aumenta el costo efectivo del capital. Jones y Manuelli
(1993) asumen que hay una rigidez nominal en la estructura tributaria
Especificamente, suponen que el codigo tributario incluye ventajas tributa-
rias denominadas nominalmente’. El resultado de esta imperfeccion es que
en la medida que crece la inflacién, disminuyen las ventajas tributarias,
incrementandose, en consecuencia, € costo de lainversion.

Otro mecanismo mediante el cual lainflacién podria afectar €l creci-
miento es aquel que consiste en distorsionar la opcién éptimaentre consumo
y ocio (DeGregorio, 1993). Eneste caso, lasdecisionesdelosindividuos, mas
que aquéllasdelasempresas, son lasque afectan negativamenteel crecimien-
to. Para ilustrar este efecto, nétese que la ecuacién (2) muestra que una
reduccion en ' (k,,l,) resulta en unareduccion en latasa de crecimiento, dado
que la acumulacion de capital se torna menos eficiente. Para simplificar,
supongamos que f eslined enk, y por ello f' es unafuncion creciente del,.
Finalmente, consideremos el caso en que individuos deben elegir entre
€OoNsuUmMo y ocio, y que para comprar bienes de consumo, esos individuos
encaran unarestriccion de efectivo-por-adel antado. Entonces, €l precio efec-
tivo de los bienes de consumo incluira la tasa de inflacién, al igua que un
impuesto, dado que los individuos tendran que poseer dinero para adquirir
bienes de consumo. Por tanto, unaumento en latasadeinflaciénincrementara
¢l preciodel consumo enrelacién al precio del ocio, induciendo lasustitucion
del consumo por el ocio, y reduciendo, de paso, laofertade mano de obra. Por

7 También podria suponerse que los tramos de impuestos estén imperfectamente
indexados o que hay franquicias tributarias de inversién nominalmente denominadas.
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consiguiente, un aumento delainflacién reduciralaeficienciadelainversion
(6 f') y latasa de crecimiento.

1.2 Reinterpretacion del enfoque neoclésico

En el enfoque neoclésico, lainflacion anticipada tiene efectos negati-
vos sobre el crecimiento a cambiar lademanda por dinero delos consumido-
resy lasempresas. Desde|uego que este efecto puede ser débil, especiad mente
si setiene en cuentael grado de sofisticacion delos mercadosfinancieros, los
que presumiblemente ofrecen una amplia gama de instrumentos para prote-
gerse contraunainflacion anticipada. Es mas, en las economias modernases
probable que la mayoria de | as adquisiciones de bienes de capital serealizen
con crédito y no con efectivo. Por esta razén, es importante ampliar la
interpretacion de los modelos a fin de incluir situaciones mas realistas. En
lugar de simplemente suponer que se emplea dinero para adquirir bienes de
capital, uno puede pensar, en términos mésgenerales, que e dinero facilitala
operacion de una empresa. Unainflacion elevada puede conducir a que un
exceso derecursos (no-monetarios) seadestinado atransaccionesy manejode
efectivo antes que abienesde produccién einnovacion. En aguellos paisesen
donde existe una inflacién elevada crénica, las empresas estdn sujetas tam-
bién a experimentar enormes ganancias o pérdidas de capital. Esto induce a
los empresarios adestinar una cantidad considerable detiempo y recursosen
lagestion de la cartera.

En forma andloga, la variable | puede ser interpretada més amplia-
mente como esfuerzo realizado en la produccion de bienes. En una econo-
mia de inflacion elevada, los hogares también destinan recursos para prote-
gerse contra ellay para encontrar |as oportunidades de arbitraje que surgen
en ambientes macroeconémicos inestables. De alli que uno puede pensar en
el efecto de lainflacion sobre la oferta de mano de obra como una simplifi-
cacién de los efectos de lainflacion en el esfuerzo realizado por los trabaja-
dores mientras llevan acabo actividades productivas.

En general, lainflacién incentiva a las empresas y los hogares para
dedicar mayores recursos a actividades que no son los motores del creci-
miento sostenido. Este punto ha sido destacado por Baumol (1990) y Mur-
phy, Shleifer y Vishny (1991), quienes sostienen que la asignacion de
talentos constituye una importante explicacion del comportamiento del cre-
cimiento. Y la asignacion de talentos se ve poderosamente influida por
factores institucionales, como el ambiente macroeconémico, que determina
las recompensas relativas por la asignacion de recursos en actividades con



JOSE DE GREGORIO 37

diferentes retornos sociaes. Leijonhufhud (1977) ha sefialado especifica-
mente que en un ambiente inflacionario es méas importante hacer frente ala
inflacion que dedicar el tiempo alas actividades “reales’:

Ser eficiente y competitivo en la produccién y en la distribucién de
bienes y servicios “reales’ pasa a ser menos importante para el
resultado real de la actividad socioeconémica. Pronosticar la infla-
cién y hacer frente a sus consecuencias es mas importante. Las
personas reasignaran sus esfuerzos'y su ingenio acordemente (...).
Dicho en pocas palabras, ser bueno para las actividades productivas
“reales” —ser competitivo en el sentido corriente—, yano tendrala
misma prioridad. Jugar bien con lainflacién resultavital.

1.3 Inflacién, incertidumbre e inversién

Es parte de la sabiduria popular que la inflacién incrementa la inse-
guridad al interior de la economiay esaincertidumbre es perjudicia parala
inversién y el crecimiento. Veamos primero el nexo entre inflacién e incer-
tidumbre para discutir, enseguida, € nexo entre incertidumbre e inversion.

Primero, la mayoria de los economistas argumentarian que unainfla-
cion anticipada alta esta asociada con una alta volatilidad de la inflacion
inesperada, esto es, laincertidumbre relativa a la inflacién aumenta conjun-
tamente con €l nivel de lainflacion®. De ali que los individuos dispuestos a
pronosticar condiciones macroeconémicas futuras tendrian mayores proble-
mas para hacerlo en un ambiente deinflacion eevada. Sin embargo, no sdlo
aumenta la incertidumbre relativa a la inflacion, sino que con la inflacion
también se incrementa la variabilidad relativa de los precios. La mayor
parte de la evidencia empirica muestra que la variabilidad de los precios de
los bienes y la variabilidad de precios de un mismo bien entre distintos
minoristas aumenta con latasade inflacion®. En consecuencia, el contenido
informativo de los precios declina con la tasa de inflacién, dado que los
precios actuales constituyen un predictor deficiente de |os precios futuros.

La mayor incertidumbre que genera una dta inflacion tiene impor-
tantes consecuencias para el bienestar. En particular, los modelos basados
en teorias de bisqueda enfatizan el efecto distorsionador que genera la
inflacién a cambiar la intensidad de la busqueda de los individuos y el

8 Paraun andisis reciente y unarevision ampliade laliteratura, véase Ball y Cecchetti
(1990). Véase también Ungar y Zilberfarb (1993), quienes observan un efecto de umbral
mediante el cual laincertidumbre aumentajunto con lainflacion en los episodiosinflacionarios
mayores, y que ese nexo es méas débil cuando lainflacion esbaja

9 Véase Lach y Tsiddon (1992) y lasreferencias ali contenidas.



38 ESTUDIOS PUBLICOS

poder monopdlico de las empresas (véase, por ejemplo, Bendbou, 1988;
Casellay Feinstein, 1992, y Tommasi, 1993). Si bien esos efectos sobre el
bienestar son extremadamente importantes, no |os discutiremos mayormente,
dado que nuestro interés esta centrado en los efectos de la inflacion sobre
el crecimiento, més que en sus costos de caracter estatico en el bienestar.

Ademés, laincertidumbre general acerca de la politica macroeconé-
mica aumenta con lainflacion. Fischer (1991) apoy6 esta nocion al sefialar
que lainflacion es “un indicador de la capacidad general del gobierno para
manejar la economia’. Y concluy6 que “dado que no hay buenos argumen-
tos para tasas de inflacion elevadas, un gobierno que provoca una inflacién
elevada es un gobierno que ha perdido el control”. De alli que en economias
de atainflacion el gobierno estard més propenso a introducir controles de
precios, cambios en los regimenes tributario y comercial, etc., todo lo cua
incrementa la incertidumbre relativa al futuro, afectando, de paso, las deci-
siones de inversion.

El punto que sigue es cémo afecta laincertidumbre alainversion. En
este sentido, la literatura tedrica ha hecho progresos significativos en afios
recientes en cuanto aanalizar larelacion entreincertidumbre einversion. Fue
inicialmente Hartman (1972) y después Abel (1983), quienes mostraron que
en una economia sin fricciones un aumento en la incertidumbre respecto de
los preciosaumentarialainversion. Larazén es que, bajo retornos constantes
aescala, lautilidad marginal del capital esunafuncidn convexadelosprecios
deinsumosy productos. Dealli que, basados en ladesigualdad de Jensen, un
aumento en la incertidumbre acerca de los precios aumentaria el retorno
marginal esperado sobre el capital, induciendo, por tanto, un aumento en la
inversion. Sin embargo, |a literatura reciente sobre inversion irreversible ha
mostrado cémo esa relacion puede ser revertidal®. El hecho de que la
inversion seairreversible, lo que significa, grosso modo, que unavez que una
méquina ha sido instalada no tiene uso alternativo (y, por tanto, carece de
valor de reventa), implica un costo de oportunidad de inversion adicional
originado en el valor de esperar aque seareveladanuevainformacion, lo que
recibe € nombre de valor de la opcién de inversion. Cuando lainversion es
irreversible, puede considerarsela equivalente a gjercer una opcién de com-
pra. Unaopcion de compra, a igual que un proyecto deinversionirreversible,
puede ser gjercida, pero unavez gercida carecerd de valor.

Cuando lainversion es irreversible, las empresas no invertiran hasta
que el costo marginal del capital sea igua a su rentabilidad marginal, ya

10 véanse Bernanke (1983), McDonad y Siegel (1986), Dixit y Pindyck (1993) y
Bertolay Caballero (1994).
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que requerirdn de una rentabilidad adicional para compensar los shocks
negativos, en cuyo caso podrian terminar con un exceso de capital. Ahora
podemos analizar qué sucede con un incremento de la incertidumbre. Con-
sideremos un proyecto que tiene un retorno aleatorio. Cuando aumenta la
incertidumbre, aumenta |la probabilidad de que en € futuro haya més resul-
tados buenos y malos. Sin embargo, sélo importan los resultados malos,
dado que es més probable que el proyecto de inversion resulte indtil. Por
el contrario, los resultados buenos solo reaseguraran que la inversion ha
sido rentable, sin alterar la decision de la empresa. Esto es lo que Ber-
nanke (1983) ha Ilamado “el principio de mala noticia de las inversiones
irreversibles’, es decir, “que de resultados futuros posibles, sdlo los desfa-
vorables surten efecto sobre la actual propensién a iniciar un proyecto
dado”. Esto ha llevado a muchos economistas a concluir que la literatura
sobre inversion irreversible entrega un vigoroso respaldo ala idea de que
la incertidumbre es perjudicial para la inversion y el crecimiento. Esta
conclusién, sin embargo, no es general. Como destacara Caballero (1993),
si bien un incremento en la incertidumbre aumenta el retorno necesario,
también implica que retornos extremos ocurrirdn con mayor probabilidad y
que, por lo tanto, el efecto neto sobre la inversion es ambiguo. Un modo
de asegurar que la incertidumbre reduce la inversién es suponer que los
inversionistas tienen determinado grado de aversién a riesgo, lo que suma
nuevos costos a la incertidumbre incrementada.

Finalmente, Aizenman y Marion (1993) han subrayado el diferente
impacto de la persistenciay laincertidumbre de las politicas sobre & creci-
miento econémico. Ellos sostienen que lainteraccion entrelapersistenciay la
incertidumbre es lo que puede ser perjudicial para el crecimiento. Mientras
mayor sealapersistencia, esdecir, mientras mayor sealaprobabilidad de que
un resultado mal o se proyecte sobre el futuro, tanto més elevado esel impacto
de la incertidumbre sobre la inversion, dado que la declinacion del valor
presente de lainversion, causada por un shock negativo, es més alta cuando
mayor es su persistencia. Asi, de acuerdo al principio de las malas noticias,
mientras més persistente seala politica, tanto mayores seran los efectos dela
incertidumbre sobre lainversion y el crecimiento.

1.4 Distorsiones del mercado financiero
Investigaciones recientes se han centrado en los lazos existentes

entre los mercados financieros y el crecimiento econémico (por ejemplo,
King y Levine, 1993). Sin embargo, una &rea que ha recibido menos aten-
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cién, pero que parece ser muy conocida por los hacedores de politica econ6-
mica, es aquella de los efectos de la inflacion en la operacion de los merca
dos financieros. Asi, s la inflacion reduce la capacidad de los mercados
financieros pararealizar una eficiente intermedicion financiera, esto consti-
tuird un canal adicional a través del cual la inflacion puede ser perjudicial
para el crecimiento. Este aspecto, especialmente en el contexto de econo-
mias en desarrollo, fue subrayado por McKinnon (1973) y Shaw (1973) al
argumentar en favor de un nivel de precios estable parainducir intermedia-
cién financiera, en particular el desarrollo de contratos alargo plazo.

La mayor parte de la literatura reciente sobre este punto destaca el
hecho de que en un mundo de informacién imperfecta este problema puede
verse exacerbado con tasas de inflacién elevadas, afectando la eficiencia
con que se asignael crédito y el volumen total de laintermediacion. Azaria-
disy Smith (1993) presentan un modelo en que los hogares pueden mante-
ner depositos, sujetos al impuesto de la inflacién e intermediados por la
banca, o bien, aternativamente, pueden mantener activos no intermediados
(por ejemplo, amacenamiento). Hay también dos tipos de prestatarios:
aguellos que emplean € crédito para producir bienes de capital (“legiti-
mos”) y aquellos que obtienen crédito y lo convierten en almacenamiento y
que, ademés, no repagan (“ilegitimos”). Para evitar |os problemas de selec-
cién adversa, los bancos ofrecen contratos de manera que los prestatarios
“ilegitimos” no tengan incentivos para engafiar respecto de su tipo. Cuando
son detectados, trabajan y se convierten en depositantes. Sin embargo, en la
medida que aumenta la inflacion, declinan los incentivos para mantener
depésitos, y de ahi que lainduccién de unarevelacion total requiere penali-
zar més alos prestatarios |egitimos, de modo que los ilegitimos carezcan de
incentivos para disfrazar 1o que son. En este marco, Azariadis y Smith
(1993) concluyen que con niveles bajos de inflacion el efecto Mundell-
Tobin sigue vigente, puesto que no hay problemas de representacion. Sin
embargo, con tasas de inflacion elevadas, la estrictez de las restricciones
para inducir una plena revelacién reduce la acumulacion de capital de los
prestatarios legitimos y € efecto Mundell-Tobin se revierte.

McKinnon (1991) plantea que los problemas de riesgo moral en el
sector bancario también aumentan con lainflacion. Los problemas de ries-
go moral se originan en e hecho de que los bancos pueden incurrir en
operaciones crediticias altamente riesgosas —como aguellas ocurridas en
Argentina y Chile en la década del setenta— cuando perciben que las
pérdidas seran cubiertas por las autoridades monetarias. En contraste, reci-
ben todos los beneficios de los resultados favorables. En un ambiente ma-
croeconoémico estable no hay covarianza en la probabilidad de que haya
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cesaciones de pago entre los distintos proyectos. Sin embargo, la inestabi-
lidad macroeconémica induce una elevada covarianza en las tasas de quie-
bra, lo que, vinculado a una regulacion financiera deficiente, hara que los
bancos eleven sus tasas de interés, prestando a proyectos més riesgosos
(Stiglitz y Weiss, 1981) y aumentando asi |a fragilidad general del sistema
financiero.

Finalmente, también De Gregorio y Sturzenegger (1994) hacen hin-
capié en el problema informacional en la operacion de los mercados finan-
cieros que la inflacion favorece. Ellos presentan un modelo con dos tipos
de empresas. Uno de esos tipos es menos productivo y tiene bastantes
probabilidades de presentar problemas de pago, mientras que €l otro es
més productivo y no cae en la cesaciéon de pago. Uno de los elementos
centrales del modelo es que la inflacion aumenta la similitud entre los dos
tipos de empresas. Esto podria ocurrir porque la productividad de empre-
sas seguras decae con la inflacién, o bien porque, debido a los mayores
costos de busgueda, la demanda que enfrentan firmas de baja productivi-
dad aumenta en relacién a las empresas de alta productividad. Cuando la
inflacion es baja, prevalece un equilibrio que la informacion revela plena-
mente y la banca puede identificar, sin equivocarse, cada tipo de empresa
Sin embargo, en la medida que aumenta la inflacién, las empresas de bagja
productividad tienen mayores incentivos para aparecer como empresas de
alta productividad, ya que desciende el costo de disfrazar su comporta-
miento. Al mismo tiempo, las empresas de elevada productividad tienen
menos incentivos para ostentar su tipo, ya que los costos de establecer su
diferencia aumentan con la inflacién. De ali que una inflacién elevada
puede inducir un equilibrio pooling en el que los bancos son incapaces de
distinguir entre los dos tipos de empresas, prestando més a las de baa
productividad y menos a las de ata productividad.

2. Sobrelas fuentes delainflacién y el papel
de los bancos centrales

Para el estudio de las fuentes de lainflacion hay, fundamentalmente,
dos enfoques (complementarios). El primero de ellos anaizalainflacion en
el contexto de las finanzas publicas, donde se la relaciona con € financia-
miento del presupuesto. El segundo enfoque considera a la inflacién como
un instrumento que es utilizado para explotar un trade-off de corto plazo
entre la inflacion y el desempleo. Esta secciéon integra ambos enfoques y
analiza el papel de los bancos centrales en controlar lainflacion, asi como la
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posibilidad de que puedan contribuir positivamente a desempefio econémi-
co generalll,

2.1 En favor de un banco central independiente

En el corto plazo, las sorpresas inflacionarias inducen aumentos en
laproduccion. Este es el supuesto subyacente alas versiones modernas de la
curva de Phillips, en las que, debido a larigidez de los precios o debido a
problemas informativos, un shock inflacionario no anticipado reduce los
salarios realesy expande el producto y el empleo més alla de sus nivelesde
pleno empleo.

El gobierno, a su vez, puede tener una meta productiva por encima
del pleno empleo debido a que el nivel del producto del pleno empleo
podria ser considerado demasiado bajo. Ello podria suceder, por ejemplo,
debido a que la existencia de impuestos distorsionadores reduce el producto
de equilibrio, o porque el poder monopdlico en e mercado de bienesy en el
mercado laboral induce subproduccion. Por consiguiente, el gobierno po-
driatener un incentivo para crear situaciones inflacionarias sorpresivas con
el objetivo de llevar el producto hasta su nivel deseado. Sin embargo, en un
mundo de expectativas racionaes, los agentes privados se darén cuenta de
esas intencionesy, en consecuencia, esos incentivos seran tomados en cuen-
tapor el sector privado al fijar las expectativas inflacionarias y negociar los
salarios, de modo que no hay cabida para las sorpresas inflacionarias, salvo
que el gobierno posea informacion superior. Esta esla conclusion central de
la obra fundamental de Kydland y Prescott (1977) y de la de Barro y
Gordon (1983). Este marco de referencia puede ser empleado para com-
prender por qué hay inflacién y cdmo puede contribuir un banco central
independiente alograr unainflacién més baja.

Para explicar las principales conclusiones de esta teoria, presentaré
una version resumida de Barro y Gordon (1983). Supongamos que a go-
bierno no le gustalainflacion (rt ) ni las desviaciones del producto respecto
del nivel deseado. El nivel meta del producto es y*+t, donde y* es €
producto cuando el desempleo se encuentra en su tasa natural (llamada
también tasa no-inflacionaria), y © es un impuesto distorsionador que redu-
ce el producto del pleno empleo por debajo del dptimo social. Lafuncién de
pérdida del gobierno es:

11 Para otras discusiones sobre la independencia de la banca central, véanse Cukier-
man (1992) y Walsh (1993).
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L) . 2
=3 +2(y—y 1), ©)

donde el pardmetro & representa la aversion relativa a desviaciones del
producto en relacién alainflacion. Un valor bajo & representabajatoleran-
ciaalainflacion; dealliquel/d podriaser Ilamado aversion alainflacion.

El nivel del producto es determinado por lasiguiente curvade Phillips:

y-y'=n-n° @

donde n° es la inflacién esperada y, por simplicidad, |a pendiente de la
curvade Phillips puede igualarse a uno.

El gobierno decide m, tomando n® como dado. Resolviendo el
problema de optimizacion del gobierno (minimizacion de (3) sujeto a (4))
puede mostrarse que |la accion éptima del gobierno, dado n, es:

- e
7r71+8(n +1)

Nétese que mientras més altaesladistorsion (T ) mayor seralatasade
inflacion que desea aplicar €l gobierno con el fin de producir una expansion
del producto. Por otra parte, mientras mayor sea n ®, tanto mayor es . para
inducir el producto por sobre el pleno empleo. Sin embargo, €l sector privado
no podré ser sorprendido, ya que no hay incertidumbre. Por tanto, en equili-
brio € = . Ello implica que latasa de equilibrio de lainflacién es:

n=291
Yy, en consecuencia, y=y*.

En equilibrio, lainflacion es positivay el producto no es diferente de
y*. Este es el problema de la consistencia intertemporal, en virtud del cual
el hecho de que el gobierno intente crear sorpresas inflacionarias ocasiona
una inflacién lo suficientemente grande como para desalentar al gobierno
respecto de generar sorpresas inflacionarias. Las pérdidas serian menores s
lainflacion fuese fijada en cero, porque de todos modos y=y* . Sin embargo,
una inflacién igual a cero no puede mantenerse en equilibrio. Si el sector
privado fija n® = 0, el gobierno fijaria = 8t/ (1+ §), generando un boom
y, por tanto, seriairraciond fijar n°=0.
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Si bien (3) puede representar las preferencias de la sociedad, podria
ser beneficioso acanzar una inflacion més baja. Es aqui donde un banco
central conservador, como propone Rogoff (1985), puede ser una buena
solucién para el problema de condstencia intertemporal. Si den (3) es
sustituido por 8'<§, la tasa de inflacion seria menor, mientras que el
producto seria el mismo. En el extremo, un banco central que no se interesa
por el producto (§' = 0) produciria cero inflacién. Laimportante leccion de
este andlisis es que la sociedad puede resultar beneficiada por tener un
banco central con unaaversion alainflacion mayor que1/3.

Esto constituye una de las bases de |as proposiciones en favor de un
banco central independiente, con un claro mandato para propiciar la estabi-
lidad de precios. Si bien muchos bancos centrales también tienen por meta
el logro de la estabilidad del producto, el objetivo de la estabilidad de los
precios (reforzado mas alla de la tolerancia de la sociedad respecto de la
inflacién) seriala clave paraunainflacion baja.

Sin embargo, laindependencia del banco central no carece de costos.
Como lo sefiala Rogoff (1985), la independencia del banco central puede
redundar en excesivas fluctuaciones del producto. El modelo aqui presenta-
do no permite tratar este asunto, dado que el producto se encuentra sempre
en su nivel de pleno empleo. Sin embargo, podria agregarse un shock a la
curva de Phillips, mediante el cua el producto fluctuaria alrededor de su
nivel de pleno empleo. Por gjemplo, podria agregarse un shock, €, en el
costado derecho de (4). Este podria ser, por ejemplo, un shock de los
términos de intercambio o uno de productividad. El shock no es percibido
por los individuos cuando se forman las expectativas, y sdlo el gobierno
puede observarlo antes de fijar una politica. De ali que se podria usar la
inflacién para contrapesar el shock. Por ejemplo, una sorpresa inflacionaria
positiva cuando el shock es negativo podria contrapesar el impacto recesivo
de e . Lareaccion frente a un shock generado por un banco central con bgjo
3 sera demasiado conservadora y, COMO consecuencia, para alcanzar una
inflacién baja podria haber una reaccion insuficiente frente a una realiza-
cion negativadee . Asi, el disefio de un banco central independiente involu-
crard un trade-off entre estabilidad y flexibilidad. En la literatura especiali-
zada, se han analizado diversos mecanismos para elegir una combinacion
socialmente aceptable entre flexibilidad y estabilidad (Rogoff, 1985; Can-
zoneri, 1985; Lohmann, 1992; y Garfinkel y Oh, 1993). De modo alternati-
VO, ciertos trabajos recientes de Persson y Tabellini (1993) y Walsh (1995)
han estudiado el problema de disefiar un banco central independiente a
partir de un modelo de “agente principal”. Ellos se centran en el contrato
6ptimo con el banco central. Analizan el papel de imponer multas a banco
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central de acuerdo al estado de la economia, o0 el papel de los anuncios del
banco central cuando no se pueden aplicar dichas multas!2.

Recientemente, Alesinay Gatti (1995) han sostenido que si bien una
banca central conservadora podria no contrapesar suficientemente la“incer-
tidumbre econémica’, como aguélla contemplada por Rogoff (1985), si
podria reducir la “incertidumbre politica’. La razén es que en un modelo
como €l de Alesina (1987) el ciclo politico puede inducir un ciclo econdmi-
co debido alaincertidumbre de |os resultados electorales. Un banco central
independiente, aislado de las presiones politicas, puede reducir la incerti-
dumbre sobre el futuro curso de la politica monetaria cuando se produce un
cambio de gobierno. El efecto general dependera de laimportanciarelativa
de laincertidumbre “ politica” versusla“econdémica’. Alesinay Gatti (1995)
han hecho hincapié en que |as consideraciones politicas pueden explicar por
qué la evidencia (tratada més adelante) sugiere que los bancos centrales
independientes generan unainflacién baja sin ningn costo real.

En las economias de América L atinay, mas generalmente alin, en los
paises con elevada inflacion, resulta dificil pensar que la fuente de lainfla-
cion reside en intentos del gobierno por crear sorpresas inflacionarias a fin
de incrementar € producto. En efecto, lamayoria de los analistas sefialarian
que en el corazén del problemainflacionario hay un problema fiscal. De alli
que resulta importante analizar el papel del desequilibrio fiscal’® como
determinante de lainflacion y el papel de labanca central. Este es el asunto
que trataremos en la seccion siguiente.

2.2 Consideraciones de politica fiscal

En el mundo real, € juego para determinar la inflacion es més
complicado. Una complicacién importante es la de incluir una autoridad
fiscal cuyos objetivos son financiar el gasto gubernamental con una combi-
nacion de impuestos e inflacion. He adaptado un modelo tomado de Alesina
y Tabellini (1987), usado més tarde por Debelle (1993) y Debelle y Fischer
(1994), para andizar las interacciones entre las autoridades monetarias y
fiscalesy el sector privado.

12 por motivos de espacio, no discutiré e enfoque de teoria de contratos para el
estudio de los bancos centrales. Paramayores detalles, véase Fischer (1995).
13 véanse, por gjemplo, Dornbusch y Fischer (1993) y Végh (1993).
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Consideremos, ahora, que la sociedad valoratambién e gasto guber-
namental (g ) en arededor de un nivel éptimo g *, de modo que la funcion
de pérdidaes:

z
2

=2 2y o+ B(g-o)? ®

El producto sigue siendo determinado de acuerdo a la ecuacion (4).
El gasto del gobierno es financiado através de los impuestos y lainflacién,
es decir:

g=7m+1 ©)

Analizaré dos arreglos institucionales diferentes: el caso centralizado
(C), en que la autoridad fiscal y la monetaria son la misma, y el caso
descentralizado (D ), en que el banco central es independiente, y por tanto
las autoridades fiscal y monetaria estén separadas.

Lasolucién centralizada considera que la autoridad fiscal y lamone-
taria son lo mismo. El hacedor de politicas elige tanto la inflacién como los
impuestos para minimizar (5), sujeto a la curva de Phillips y la restriccion
presupuestaria (6). Resolviendo este problema, es fécil demostrar que la
solucién centralizada es dada por:

< = 28p g*
d(1+p)+p(1+d)

c _ P E—
TT SWiptpa)?

* g = — P
9 SLip)tp(1+0)

Esta solucion indica que la inflacion es positiva, de modo que esta
por sobre la inflacién cero éptima, y tanto e producto como el gasto
gubernamental se hallan por debajo de sus metas. Una vez més, hay un
problema de consistencia intertemporal, debido a cual la inflacion es ma-
yor de la que seria si el gobierno fuese capaz de comprometerse a una
inflacién baja. Dado que existe la necesidad de financiar €l presupuesto, el
nivel éptimo de inflacién y los impuestos son positivos. Pero, en la solu-
cion centralizada, la inflacion sigue siendo demasiado alta.
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En el arreglo descentralizado parto suponiendo, para simplificar las
cosas, quelaautoridad fiscal solo sepreocupadelainflaciony del gasto fiscal
(no del producto) con el mismo énfasis que la sociedad, y que la autoridad
monetaria solo se preocupa de la inflacion y del producto (nodeg). La
autoridad fiscal elige T, tomando &t y, dealli, g como dado, y laautoridad
monetaria elige sujeto alacurvade Phillips, tomando tambiénat y, deali,
a g como dado. Las decisiones se toman en forma simultaneal®.

La solucién para el caso descentralizado esla siguiente:

b _ P g*
d(1+p)+p
o _ _% .
d(1+p)+p
5
* _qD _ *
g 8(1+p)+pg

Las caracteristicas de la solucion son similares a aquellas del caso
centralizado, es decir, todas las variables estén aejadas de su meta. Més
interesante, sin embargo, es que se pueden establecer |os siguientes resulta-
dos (después de algunas tediosas manipul aciones):

mrC> 7P € <1:D,ygC >gD. Es decir, con un banco centra inde-
pendiente, la autoridad fiscal debe descansar mas en los impuestos
que en lainflacion para financiar el presupuesto. Ademas, la existen-
cia de un banco central independiente impone cierta disciplina tam-
bién al lado del gasto, puesto que declina el nivel del gasto guberna-
mental resultante.

B En el caso descentralizado, €l bienestar es mayor que en el caso
centralizado. Més alin, con la independencia del banco central, el
bienestar aumenta cuando aumentalaaversion alainflacion /5 .

El primer resultado destaca los efectos disciplinadores que genera
un banco central independiente. Una autoridad monetaria independiente

4 E| problema puede ser resuelto de modo més general, asumiendo que ambas autori-
dades econdémicas tienen la misma funcién de pérdida (5). La diferencia es que la autoridad
fiscal elige T y e banco central Tt . Losresultados son méas complicados, aunque lasimplican-
cias son cualitativamente las mismas.
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reduce el problema de inconsistencia temporal, produciendo menos infla-
cion. El resultado més contundente es el segundo, en virtud del cua el
bienestar es més alto en el caso descentralizado. Més aln, una banca cen-
tral més conservadora, con §'< 8, eleva el bienestar. Debe recordarse, sin
embargo, que esta afirmacion se refiere solo a valores cercanosa § , y que
no es necesariamente cierto que el bienestar ser& maximo con un banco
central totalmente averso alainflacion (&' =0).

El modelo podria extenderse para considerar otros importantes asun-
tos relativos a las fuentes de la inflacién y al papel de un banco central
independiente. Primero, unarazénimportante de por quélos paises descansan
en lainflacion parafinanciar sus presupuestos, es que sus sistemastributarios
son ineficientes, de modo que un modo menos costoso de generar ingresos es
atravésdel impuesto inflacién. En términos del modelo, uno podriapensar en
la restriccion presupuestaria del gobierno en términos de g =¢t+7, en
donde 1-¢ representa la fraccion de impuestos que se pierde debido a las
ineficiencias. Lasineficiencias podrian radicar en quelaevasion tributariaes
ataoen que, simplemente, el sistematributario estdmal administrado. Pero,
en general, la autoridad fiscal tiene algiin control sobre ¢ , y de alli que un
banco central independiente pueda inducir a un gobierno a aumentar el
cumplimiento de lalegislacion tributarial®.

Segundo: un caso importante en el que puede ser de ayudala descen-
tralizacion de la autoridad fiscal y monetaria, es cuando €l objetivo del
gasto gubernamental se encuentra por encima del éptimo social. El sistema
politico, a igual que consideraciones electorales, gjercen fuertes presiones
sobre laexpansion del gasto gubernamental. Asi, cabe pensar que lafuncion
de utilidid del gobierno tiene un objetivo g, que es mayor que el dptimo
social g . El andlisis previo sugiere que un banco central independiente
serd més beneficioso en esas circunstancias al inducir un gasto gubernamen-
tal inferior que el de la solucion centralizada

En resumen, e andlisis anterior sugiere que un banco central inde-
pendiente puede ser de ayuda para alcanzar estabilidad de precios. No slo
reduce los problemas de inconsistencia temporal, sino que también impone
restricciones alaautoridad fiscal, las que contribuyen a alcanzar unamezcla
més beneficiosa de impuestos y nivel de gasto gubernamental. Esto es
particularmente importante en economias donde la posicion fiscal es débil,

15 Cukierman, Edwards y Tabellini (1992) sostienen que de los conflictos politicos y
distributivos de la economia pueden resultar ineficiencias en e sistematributario.
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puesto que laincapacidad de fijar el impuesto-inflacion favorece ladiscipli-
nafiscal. Uno de los principal es objetivos de un banco central independien-
te es la estabilidad de los precios y, tal vez, el banco deberia ponderar 1a
inflacion més de lo que la sociedad esta dispuesta a tolerar. El andlisis
también sugiere, sin embargo, que un banco central con una aversion extre-
ma alainflacién puede resultar perjudicial. Puede deprimir excesivamente
el gasto del gobierno y permitir fluctuaciones excesivas del producto. Como
analizaré més adelante, estos dos aspectos pueden gercer un impacto nega-
tivo sobre el crecimiento de largo plazo.

3. Evidencia empirica

Esta seccion revisay complementa la evidencia empirica respecto
de larelacion entre inflacién y crecimiento, y respecto de laindependencia
del banco central (IBC) en relacion a la inflacion y el crecimiento. Como
lo han sefidlado Levine y Renelt (1992), muchas de las variables califica-
das por laliteratura como determinantes del crecimiento econémico no son
robustas, en el sentido de que su importancia estadistica depende de cuéles
variables son incluidas o excluidas de |as regresiones. Si bien esos resulta-
dos sugieren ser cautelosos a la hora de interpretar regresiones de corte
transversal de paises —especialmente cuando son estimaciones de ecua-
ciones reducidas, vagamente especificadas—, ello no necesariamente im-
plica que una determinada variable (débil) no afecte el crecimiento. Esto
también puede ser la consecuencia de un ato grado de correlacion entre
variables independientes, lo que hace dificil desentrafiar el efecto indivi-
dual de cada variable. En sintesis, esta seccién muestra que la correlacion
negativa entre inflacién y crecimiento parece ser robusta a diversos
cambios de especificacion, lo que es confirmado por la mayoria de los
estudios revisados aqui.

3.1 Inflaciony crecimiento

Los primeros trabajos empiricos sobre inflacion y crecimiento se
centraron en estimar relaciones del tipo curva de Phillips; de alli que em-
plearan datos de alta frecuencia para captar la relacion entre inflacion y
crecimiento. Fischer (1983) muestra que, en un panel de 53 paises y con
datos anuales para los periodos 1963-1973 y 1973-1981, existe una corre-
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lacién negativa entre lainflacion y el crecimiento, incluso en una frecuen-
cia anual'e.

En laliteratura atingente a crecimiento, por otro lado, la mayor parte
de los trabgjos tempranos estuvieron relacionados con la contabilidad del
crecimiento, que apuntaba a descomponer las fuentes del crecimiento en
crecimiento de insumos y crecimiento de productividad de factores. No fue
hasta Kormendi y Meguire (1985) que los factores macroeconémicos se
incorporaron como determinantes del crecimiento de largo plazo en los
andlisis de corte transversa de periodos de tiempo relativamente largos
(1950-1977). La regresion basica que emplearon, y que ha sido fundamen-
talmente la misma en trabajos posteriores, es:

Y =By X+BoYy e )

en donde y eslatasa de crecimiento, X es un conjunto de variables inde-
pendientes, Y, esel nivel iniciad del PGB per capitay e es el término de
error. Larazon de incluir Y, radica en la necesidad de controlar la conver-
gencia del ingreso entre paises. Ha sido vastamente documentado (véase
Barroy Sala-i-Martin, 1992) que después de haber controlado por variables
que explican diferencias en el producto de estado estacionario entre paises
(X), las economias con un PGB per cépita més bajo crecen més rapido que
las mésricas.

Un aspecto importante en la estimacion (7) es si acaso la tasa de
inversion debiera o no ser incluida en X. Esto, por supuesto, es un asunto
dificil, pero en términos de interpretar la evidencia es Util hacer la distin-
cion”. Si no se incluyen las tasas de inversion, el efecto de una variable en
X sobre €l crecimiento puede ser interpretado como el efecto de esa varia-
ble sobre el crecimiento, incrementando tanto la tasa de inversién como la
eficiencia de la inversion (véase ecuacion (2)). Por otra parte, cuando se
incluye la tasa de inversién en la regresion, € efecto de la inflacion sobre
el crecimiento sdlo se debe a la mayor €ficiencia de la inversion. Otra
aternativa que puede ser usada para separar los canaes de inversion y
eficiencia es correr una regresion como (7), pero con la inversion como
variable dependiente.

16 para otra revision de la evidencia, con referencias adicionales a los estudios de
seriestemporales, véase Briault (1995)

17V éanse Blomstrom, Lipsey y Zejan (1993) y Barro y Salai-Martin (1995, p. 433)
paraun mayor ahondamiento en este tema.
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Kormendi y Meguire (1985) incluyen entre las variables X el cambio
promedio en latasadeinflacion respecto del afioinicial, concluyendo que una
desaceleracion delainflacion de alrededor del 2% anua podriaincrementar
la tasa de crecimiento en alrededor de un punto porcentua (p.150). Cuando
ellos agregan la inversion como variable dependiente, el coeficiente de
inflacion declina hasta aproximadamente la mitad de su valor inicial, lo que
sugiere que unainflacién elevada hace disminuir el crecimiento al reducir, en
proporciones casi iguales, tanto la tasa de inversion como su eficiencia. No
obstante, este hallazgo no es fécil de interpretar, ya que es el cambio de la
inflacion, més que el nivel, lo que se usa como variable independiente. Més
tarde, Grier y Tullock (1989) amplian la muestra para cubrir el periodo
1951-1980y emplean datos de panel con promediosde cinco afios. Concluyen
que la inflacion no tiene efectos sobre el crecimiento en los paises de la
OECD, cuando en €l resto del mundo hay unimpacto negativoy significativo
de lainflacién sobre e crecimiento. Sin embargo, €l coeficiente hallado para
los paises que no pertenecen ala OECD parece ser sorprendentemente alto,
puesto que sugiere que un aumento dediez puntos porcentualesenlainflacion
puede reducir |a tasa de crecimiento en 1,6 puntos porcentuales.

Fischer (1991) obtuvo resultados similares a partir de un muestreo
realizado en 73 paises durante el periodo 1970-1985. Cuando se incluye la
inversién (regresion (5)), se descubre que una tasa de inflacion del 10%
reduciria el crecimiento en 0,5 puntos porcentuales, lo que corresponde al
canal deeficiencia. Ademas, Fischer (1991) sefialaque unatasainflacionaria
del 10% reduciria el crecimiento en 1,5 puntos porcentuales (regresion (9) a
(11))*8. Tomando estos resultados en su conjunto, puede concluirse que un
10% deinflacion reduceel crecimiento en arededor de 0,7 puntos porcentua-
les, deloscuaes 0,5 sedeben al canal deeficienciay 0,2 al canal deinversion.
Roubini y Sala-i-Martin (1992) encuentran, usando los datosy la especifica-
cién de Barro (1991) que no incluye lainversion como regresor, que un 10%
de inflacion reduce el crecimiento en alrededor de 0,5 puntos porcentuales.
Demuestran que las dummies continental es usadas por Barro (1991) se ven
sustancialmente reducidas cuando seincluye lainflacion, afiadiendo que una
importante explicacion del mal rendimiento en cuanto a crecimiento de
AméricaLatinay Africason sus elevadas tasas de inflacion. Easterly (1994)
entrega resultados cuantitativamente similares (10% de inflacién reduce el
crecimiento en 0,4 puntos porcentual es), aunque sefialaque el resultado no es
significativo cuando seincluyen variables politicas.

18 Ademés, la regresion (5) muestra que cada punto porcentua de inversion aumenta
el crecimiento en 0,11 puntos porcentuales.
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Fischer (1993) amplia los resultados anteriores, analizando una am-
plia variedad de indicadores de politica macroeconémica. Respecto de la
inflacion, sefidla que una tasa de inflacion del 10% induce una declinacion
total de la tasa de crecimiento de 0,3 puntos porcentuales (regresion (39)).
Basandose en sus célculos de |a tasa de crecimiento del capital y suponien-
do que larazdn capital-producto es de 2,5, puede concluirse que un 10% de
inflacién reduce lainversion en 0,8 puntos porcentuales, 1o que, en términos
de crecimiento, estaria alrededor de 0,1 puntos porcentuales. De dli que
sdlo una tercera parte de los efectos de la inflacion sobre el crecimiento se
materializaria através del canal inversiont®.

Un problema importante para el andlisis empirico delainflaciony el
crecimiento es €l carécter endégeno de la inflacién. Consideremos, por
ejemplo, una economia que es golpeada por un shock negativo de oferta.
Ese shock reduciriael producto, pero también resultaria en un aumento de la
inflacién y, por ello, el coeficiente de lainflacion no puede ser interpretado
como efecto de lainflacion sobre el crecimiento. De modo similar, conside-
remos un banco central que se atiene permanentemente a una politica de
crecimiento monetario. Un shock negativo en |a tasa de crecimiento incre-
mentarialatasadeinflaciony, por ello, la causalidad seria de crecimiento a
inflacién. Cukierman, Kalaidzidakis, Summers y Web (1993) enfocan este
asunto empleando indices de independencia del banco central (discutido
con mayor detalle en la proxima subseccion) como instrumentos de la tasa
de inflacién. Concluyen que sigue habiendo una relacién negativa, aunque
estadisticamente no tan fuerte como aquélla encontrada en las regresiones
OLS. Sin embargo, la estimacién puntual de su regresion OLS implica que
un 10% de inflacion reduce e crecimiento en 0,2 puntos porcentuales,
aunque en su regresion de variables instrumentales preferida (regresion 4,
en latabla 6) ese efecto aumente en 0,5 puntos porcentuales, similar a de
otros estudios previos.

Usando un panel de 122 paises para las tres décadas, contadas a
partir de 1960 hasta 1990, Barro (1995) analiza el impacto de la inflacion
sobre el crecimiento corriendo las regresiones estandares y empleando los
siguientes instrumentos: inflacién rezagada y, alternativamente, el anterior

19 Fischer (1993) separalos efectos de lainflacion sobre sus efectos en laacumulacion
de factores y el crecimiento de la productividad, que es ligeramente diferente a la distincion
entre inversion y eficiencia de inversion, siendo la diferencia la razon capital/producto. El
indica que (Cuadro N° 9) un 10% de inflacion reduce la acumulacion de capital en 0,3 puntos
porcentuales, lo que implica (con una participacion de capital igua a 0,4) que el efecto de
acumulacion de capital explica alrededor del 0,12 del 0,3 de reduccion del crecimiento, y el
sado se explicaatravés de lareduccion del crecimiento de la productividad de |os factores.
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estatus colonial, que gparece como significativamente correlacionado con la
inflacién, porque, por eemplo, las antiguas colonias francesas del Africa
han formado parte de la zona franca CFA. Los indices de independencia del
banco central no aparecen como instrumentos tan buenos. Barro también
descubre que una reduccion de 10 puntos porcentuales en la tasa de infla-
cién aumentaria la tasa de crecimiento en 0,2 a 0,3 puntos porcentuales,
mientras que incrementaria la tasa de inversién en 0,4 a 0,6 puntos. Los
coeficientes de inflacion en las ecuaciones de inversion slo son significa
tivos en | as regresiones que instrumentan lainflacion. Asumiendo la estima-
cion habitual de los efectos de lainversion sobre el crecimiento (0,1), puede
concluirse que una reduccién de 10 puntos porcentuales de la inflacion
aumenta el crecimiento en 0,2 a 0,3 puntos, de los cuales apenas un 0,05 se
deben al canal deinversion.

Otro aspecto de la relacion entre lainflacion y el crecimiento es la
posibilidad de no-linealidades. Levine y Zervos (1993) confirman los ha-
llazgos de Levine y Renelt (1992), en el sentido de que lainflacion no esun
determinante robusto del crecimiento en el largo plazo. El trabajo sefialado
analiza la posibilidad de no-linealidades, distinguiendo entre dta y baa
inflacion, y revela que los resultados estén poderosamente influidos por
algunos puntos externos. Fischer (1993) también distingue entre inflacion
baja (menos del 15%), mediana (15% a 40%), y alta (més de 40%), y
descubre que €l coeficiente disminuye cuando va de baja a alta inflacion.
Esto no debe sorprender, ya que incrementar la inflacién del 10% a 20%
deberia ser més perjudicial parael crecimiento que ir de 180% a 190%. Ello
sugiere que la inflacién deberfa introducir en forma no linea en la regre-
sion, tal como el logaritmo de la inflacién u otra transformacién que hace
disminuir el impacto de las tasas de inflacion elevadas. En efecto, De
Gregorio (1993) muestra que el coeficiente es més estable a través de
diferentes regimenes inflacionarios cuando la inflacion es introducida en
forma logaritmica.

El asunto de las no-lineadidades de la relacion entre inflacion y
crecimiento ha sido cuidadosamente explorado por Sarel (1995). El estima
una regresion similar a (7), con la inflacién en forma logaritmica. Sarel
sefiala que omitir ese quiebre podria introducir una subestimacion de los
efectos de la inflacion sobre el crecimiento. Los resultados muestran que
se produce un quiebre con una tasa inflacionaria del 8%. Por sobre ese
quiebre, el efecto de la inflacion sobre el crecimiento es significativo,
robusto y cuantitativamente importante. En cuanto a una inflacion por de-
bajo del 8%, se afirma que no tiene efectos sobre & crecimiento y, en el
mejor de los casos, un pequefio efecto positivo. El coeficiente hallado al
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considerar este quiebre indica que duplicar la tasa de inflacion reduciria la
tasa de crecimiento en 1,7 puntos porcentuales. Cuando el quiebre queda
a margen de ser considerado, los efectos decaen en dos terceras partes.
Sin embargo, y tal como se sostiene més abajo, entre los paises de bgja
inflacion estan incluidos los paises de la OECD y diversos paises africanos
de lento crecimiento. De alli que sea esta combinacion la que podria ami-
norar los efectos de una baja inflacién sobre el crecimiento. Cuando se
considera por separado a los paises industrializados, todavia subsiste una
correlacion negativa entre inflacién y crecimiento.

Otro estudio que trata las no-linealidades es e de Bruno y Easterly
(1995), en el que se emplea un enfoque no-paramétrico para analizar los
efectos de una altainflacion (“crisisinflacionaria’), por sobre el 40%, en el
crecimiento. Ellos concluyen que las crisis inflacionarias conducen amarca-
das reducciones del crecimiento, y que éste se recupera vigorosamente
después de la estabilizacion. Es més, estos resultados reafirman la idea de
que estabilizar una alta inflacién no entrafia pérdidas del producto.

América Latina ha sido la region con las més elevadas tasas infla-
cionarias y donde deberiamos, entonces, encontrar |os efectos mas fuertes.
En efecto, Cardoso y Fishlow (1991) examinan la correlacion entre infla-
cién y crecimiento y descubren que una reduccién de la inflacion del 20%
podria aumentar el crecimiento en 0,4 puntos porcentuaes. De Gregorio
(1992, 1993) encuentra, al estimar regresiones como (7) en un panel de
datos correspondientes a 12 paises de América Latina, que abarca el perio-
do 1950-1985, que reduciendo la tasa de inflacién a la mitad se incrementa
el crecimiento del PGB per cépita en un 0,4%. Esa magnitud es considera-
ble si observamos que la tasa promedio del crecimiento per cépita de la
muestra es de 1,3% anual y que la tasa promedio de inflacion es del 34%%°.
A €ello se suma que De Gregorio (1993) encuentra que la inflacién no tiene
efectos sobre la inversion, concluyendo que la inflacion afecta la producti-
vidad de la inversion mas que su nivel. Cardoso (1994) también presenta
una evidencia débil para la correlacion entre inversion y un indice de
inestabilidad econdémica construido sobre |a base del coeficiente de deuda,
latasa deinflacion y la variabilidad de la tasa de cambio real.

Hay cierta evidencia que encuentra, sin embargo, una relacion nega-
tiva entre lainversion y la inflacién. Pindyck y Solimano (1993) reportan
una relacion estadisticamente importante entre lainflacion y lainversion en
una muestra de paises de ata inflacion (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,

20 | os resultados son similares para |a tasa de inflacién promedio, la varianza de la
inflacién y latasadel crecimiento monetario.
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Israel y México), aunque el valor del coeficiente es muy pequefio. El coefi-
ciente més alto es de -0.00016, lo que implica que una inflacion que fuese
de 0% a 1.000% por ciento a afio reduciria la inversion en solamente 0,2
puntos porcentuales. Sin embargo, ellos observan un efecto econémicamen-
te significativo en una muestra de paises de la OECD, donde una inflacién
del 10% reduciria la inversion total en 0.9 puntos porcentuales?t. Corbo y
Rojas (1993) han encontrado que |os paises |atinoamericanos con inflacio-
nes superiores al 50% tienen 1.3 porcentuales de menor inversién que
aquellos paises con inflacion baja. Los coeficientes son, sin embargo, sdlo
marginalmente significativos. También corrieron, en forma separada, ecua-
cuiones para crecimiento e inversion, constatando que al reducir lainflacion
en 10 puntos porcentuales aumenta tanto el crecimiento como la tasa de
inversion en 1 punto porcentual. De ali que sus resultados confirmen que la
mayor parte de los efectos de lainflacién sobre el crecimiento se debe auna
caidaen laeficiencia

Hay algunos estudios que no obtienen efectos robustos de lainflacién
sobre el crecimiento. Leviney Zervos (1993) descubren, mediante el empleo
dedatosdel BancoMundial, quelarelacionno esfuerte. M&saun, sefialan que
Nicaraguay Ugandason dos casos marginal es, que cambian losresultadosde
modo espectacular. McClandessy Weber (1994), al examinar las correlacio-
nesparcialesentrelainflaciony el crecimiento en unamuestrade 110 paises,
con todos |os datos tomados del IFS parael periodo 1960-1990, sefialan que
no estan correlacionados. Unadelas explicaciones delaausenciade correla-
cién en ciertos estudios basadosen Brunoy Easterly (1995) esquelacaidaen
el ritmo de crecimiento durante |as crisis inflacionarias es contrarrestada por
lafuerte recuperacion post-estabilizacion.

En lo que resta de esta seccidn, se complementalaevidenciaempirica
anterior. Los gréficos N°1 y N°2 presentan correlaciones simples de corte
transversal entreinflaciony crecimiento, y lainversion, respectivamente. Los
gréficos muestran que, de hecho, hay una correlacion negativa entre la
inflaciony el crecimiento, y otraméas débil entrelainflaciony lainversién. En
los cuadros N° 1y N° 2 se presentan regresiones de corte transversal parala
inflacion y el crecimiento. En ellas se usan los datos de Barro (1991) y se
complementan con lainflacién del IFS. Basandome en el andlisis anterior,
empleo el logaritmo de la tasa de inflacién. Siguiendo a Levine y Zervos
(1993), excluyo aNicaraguay Uganda de la muestra??. Hay ciertaevidencia

21 Ese esel orden de magnitud de |os hallazgos de Fischer (1991, 1993).
22 Se experimentd, ademés, con € log de 1 + inflacion, y los resultados no cambian
significativamente.
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de heterocedasticidad, y, por ello, las desviaciones estandares son computa-
das usando el procedimiento robusto de White.
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CUADRON°1: CRECIMIENTO E INFLACION: CORTE TRANSVERSAL (1960-1985)

Variable dependiente: Crecimiento GDP per capita 1960-1985

Variable Indep. Cosficiente (t- estadisticas)
Regresion N°: 11 12 13 14 15 16
Muestra Todos los Todoslos ~ Todoslos Todos los Paises Paisesen
paises paises paises paises Indust. desarrollo
Inflacién® -0,0057 -0,0051 -0,0042 -0,0071
(-2,86) (-2,81) (-2.43) (-2,75)
Inflacion altaf -0,0050 -0,0040
(= 20%) (-2,23) (-1,94)
Inflacién baja® 0,0038 0,0024
(<20%) (0,93) (0,64)
Tasade 0,091 0,093
inversion (2,85) (2,93)
SEC60° 0,032 0,032 0,021 0,021 0,016 0,041
(2.90) (2,86) (1,93) (1,89) (2,86) (2,08)
PRIM60P 0,040 0,040 0,029 0,029 0,009 0,039
(518) (5.28) (3.65) (3,76) (1,07 (4,05)
Consumo -0,147 -0,149 -0,150 -0,154 -0,036 -0,179
Gubern, (-417) (-4,21) (-4,76) (-4,67) (-1,25) (-4,41)
Log (PGB inicia) -0,016 -0,016 -0,016 -0,016 -0,026 -0,015
(-4,20) (-4,06) (-4,76) (-4,67) (-6,33) (-310)
R? 0,48 0,48 0,55 0,55 0,72 0,51
N° Obs. 84 84 84 84 21 63

Errores estdndares cal culados usando el procedimiento fuerte de White.
2L ogaritmo de las tasas de inflacion.
b SEC60 (PRIM60): Tasa de matricula educacion secundaria (primaria) en 1960.

Laregresion 1.1 muestra que hay una significativa correlacion nega-
tivaentre inflacion y crecimiento después de controladas | as variables tradi-
cionales. Dado que lavariable dependiente es el log de inflacién, el parame-
tro implica que reduciendo lainflacién en un 10% (no en puntos porcentua-
les), el crecimiento aumentaria en 0,06%. Es decir, reduciendo lainflacién a
lamitad de su valor (latasa inflacionaria media es de 15%), aumentaria el
crecimiento en 0,4 [-0.057xl0g(0.5)] puntos porcentuales™. Si se corrierala
regresion con unainflacion lineal, el efecto de la inflacion seguiria sendo
significativo, aunque més débil, dado que una reduccion de lainflacién en
10% aumentaria €l crecimiento en 0,2 puntos porcentuales. La regresion
1.2 separa lainflacién en altay baja, usando el 20% como punto de corte.
Los resultados muestran un coeficiente similar e indican que hay una dta
inflacién, lo que resulta perjudicial parael crecimiento.

2 En De Gregorio (1993) @ coeficiente es -0.008, y en Sarel (1995) -0.025 cuando se
considerael quiebrey -0.008 de otro modo.
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CUADRON° 2 CRECIMIENTO E INFLACION: SUBMUESTRASY MARGINALES

Variable dependiente: crecimiento GDP per capita 1960-1985

Variable Indep. Coficiente (t- estadisticas)
Regresion N°: 21 22 23 24 25
Muestra Todos los Todos los Paises en Paisesen Paises en
paises paises® desarrollo® desarrollo desarrollo®
Inflacion® -0,0036 -0,0047 -0,0061
(-1,68) (-2,02) (-2,25)

Inflacion alta -0,0046 -0,0053
(= 20%) (-1,42) (-1,63)
Inflacion baja® 0,0043 0,0042
(<20%) 0,79 (0,77)
SEC60P 0,030 0,029 0,036 0,037 0,035

(2,58) (252) (1,63) (1,66) (1,57
PRIM60” 0,036 0,036 0,036 0,037 0,037
(4,89) (4,83) (3,85) (3,80) (384)
Consumo -0,155 -0,165 -0,206 -0,190 -0,208
gubernamental (-4,85) (-5,12) (-5,21) (-4,79) (-5,18)
Log(PGB inicial) -0,017 0,018 -0,018 0,017 -0,018
(-5,28) (-5,50) (-4,41) (-4,08) (-4,32)
Revolucionesy -0,019 -0,028 -0,028 -0,018 -0,029
golpesdeEstado  (-2,42) (-3,02) (-2,77) (-2,08) (-5,18)
R2 0,52 0,58 0,557 0,54 057
Ne Obs. 84 81 60 63 60

Errores estandares cal culados usando € procedimiento fuerte de White.
aLogaritmo de las tasas de inflacion.

b SEC60 (PRIM60): Tasa de matricula educacion secundaria (primaria) en 1960.
¢ Excluye Argentina, Boliviay Pert.

En contraste con las regresiones que separan la muestra entre paises
de altay de baja inflacion, cuando la ecuacion es constrefiida a una mues-
tra de paises industrializados (regresion 1.5), el efecto negativo de la infla-
cion y del crecimiento sigue siendo fuerte y €l coeficiente cae sdlo ligera-
mente. Esta aparente contradiccion con 1.2 y 1.4 se debe principalmente al
hecho de que lainflacién baja combina paises africanos de inflacién bajay
bajo crecimiento con naciones industrializadas de moderado crecimiento y
baja inflacion. Finaimente, el efecto de la inflacion sobre el crecimiento
parece ser mas fuerte en |os paises en desarrollo (regresion 1.6).

Las regresiones 1.3 'y 1.4 reproducen alos primeros, agregandose la
tasa de inversién como variable dependiente. El coeficiente de inversion es
significativo, pero lainclusion de esta variable no cambia significativamen-
te los coeficientes de inflacion. De acuerdo a estos resultados, a lo menos
tres cuartas partes de |os efectos de la inflacion sobre el crecimiento pasan
por el canal de eficiencia.
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En el Cuadro N° 2 se analiza la robustez de los resultados. Primero,
no se emplea la correccién de White, a pesar de la evidencia de heteroce-
dasticidad, dado que se observé que los estadigrafos-t tienden, en general,
a experimentar un ligero aumento y, por tanto, se usa el enfoque més
exigente para verificar la robustez de los efectos de la inflacién. Segundo,
se agrega € indice del nimero de revoluciones y golpes de Estado por afio
de Barro (1991), ya que también parece reducir la fuerza de los efectos de
la inflacién?. Y, tercero, se excluye a Argentina, Boliviay € Pery, tres
paises que han tenido elevadas tasas de inflacién y un rendimiento pobre
en cuando a crecimiento y que podrian estar afectando el resultado de la
muestra de los paises en desarrollo. Los resultados muestran que las revo-
luciones y los golpes de Estado reducen en casi una cuarta parte los efec-
tos de lainflacién sobre el crecimiento. Més interesante es el hecho de que
la exclusion de Argentina, Bolivia 'y el PerG incrementa el valor y la
significancia de los coeficientes en toda la muestra y en los paises en
desarrollo?.

El canal de inversion es explorado en mayor profundidad en el
Cuadro N° 3. Las regresiones usan los mismos regresores que en €l caso
de las tasas de crecimiento. Es interesante verificar que en toda las especi-
ficaciones la inflacién no es significativa. Se realizaron diversos experi-
mentos, como, por ejemplo, excluir las variables que no fueron significati-
vas, dividir la muestra en altay baja inflacion, agreger el crecimiento y las
variables politicas como regresores, etc. La Unica regresion en que pude
hallar un coeficiente significativo fue cuando la inversion en paises de baja
inflacion fue estimada con la inflacién como Unico regresor. El coeficiente
fue-0.07 y la estadistica-t -2.8, pero una vez que los indicadores “ escolari-
zacién” o “PGB” inicial fueron agregados, el coeficiente sobre la inflacion
se torné insignificante. Ese coeficiente es similar a aquél hallado en otros
estudios. El resultado sugiere que la diferencia con otros estudios que des-
cubrieron un coeficiente de inflacion significativo en las ecuaciones de
inversion, es que éstas no incluyen variables como el nivel inicial de capi-
tal humano o el nivel inicial del producto.

24 Se agregaron otros indices de inestabilidad politica a las regresiones, pero € (nico
significativo fue el delas revolucionesy los golpes de Estado.

% En las regresiones 2.1 y 2.5 e empleo de la correccion de White haria que la
inflacion fuese significativaa 5%.
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CUADRON°3 INVERSION E INFLACION: CORTE TRANSVERSAL (1960-1985)

Variable dependiente: Tasa de inversion1960-1985

Variable Indep. Coeficiente (t- estadisticas)
Regresion NO.: 3.1 32 33. 34. 35. 36
Muestra Todoslos Todoslos Todoslos — Paises Paisesen Paisescon
paises paises paises Indust, desarrollo  atainf,
Inflacion? -0,016 0,007 0,009 0,009 0,012
(-1,32) (-0,76) (-0,55) (-092)  (0,78)
Inflacion ata? -0,010
(= 20%) (-0,98)
Inflacién bajaf 0,015
(<20%) (0,94)
SEC60° 0,123 0,123 0,064 0,188 0,065
(213)  (211) (0,84) (235  (0,78)
PRIM60? 0,118 0,117 -0,006 0,103 0,039
(453)  (458) (-0,09) (387)  (017)
Consumo 0,050 -0,328 0,121
gubernamental (0,35) (-1,88) (0,75)
Log(PGB inicial) -0,002 0,002 -0,030 0,004 0,051
(-015)  (-0,11) (-0,88) 023)  (146)
R? 0,02 054 0,54 013 0,46 0,58
N° Obs. 84 84 84 21 63 13

Errores estndares cal culados usando el procedimiento fuerte de White.
aLogaritmo de las tasas de inflacion.
5 SEC60 (PRIM60): Tasa de matricula educacion secundaria (primaria) en 1960.

El resultado obtenido en este trabajo sugiere que la inflacion ejerce
un efecto negativo sobre el crecimiento. Este efecto se mantiene para una
submuestra de paises industrializados de baja inflacion. Al andizar los
paises en desarrollo por separado, los resultados indican que es la inflacion
ata lo que impacta sobre el crecimiento. Finalmente, la mayor parte del
efecto de lainflacion sobre el crecimiento se transmite a través del canal de
laeficiencia

3.2 Independencia del banco central (IBC)
y rendimiento macroeconémico

Tal como se anaizd en la seccién anterior, la teoria predice que
mientras més independiente sea un banco central (y més reticente a la
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inflacién), tanto menor seralatasade inflacion. Es més: si tasas deinflacion
bajas llevan a un crecimiento méas acel erado, uno deberia esperar una corre-
lacién negativa entre IBC e inflacion, alavez que una correlacion positiva
entre IBC y crecimiento. Comienzo revisando la evidenciarelativaalalBC
einflacién y crecimiento en los paises de la OECD, que ha constituido el
foco de la mayoria de los estudios empiricos, y luego examino la evidencia
correspondiente a los paises en desarrollo.

El primer asunto que debe ser tratado es como medir lalBC. Muchos
autores han abordado esa dificil tarea, especialmente Bade y Parkin (1982),
Alesina (1988), Grilli, Masciardano y Tabellini (1991) [GMT], Cukierman
(1992), Cukierman, Webb y Neyapti (1992) [CWN], y Alesinay Summers
(1993)[AS]. Estos estudios, sumados alos de DeLong y Summers (1992), y
a de Cukierman, Kalaitzidakis, Summersy Webb (1993), han analizado la
relacion entre lalBC y el comportamiento macroeconémico.

La IBC puede medirse evaluando el grado en que la ley otorga al
banco central independencia para fijar sus objetivos politicos. En términos
amplios, esto es o que se ha llamado independencia “politica” o “legal”,
y consiste en examinar la influencia del gobierno en el nombramiento del
presidente del directorio, la duracién de los directores en su cargo, los
objetivos finales y otras caracteristicas juridicas que contemplan los estatu-
tos del banco central. La mayoria de las medidas de independencia legal y
politica fueron elaboradas para paises industrializados.

Otro aspecto de la IBC, destacado inicialmente por GMT, es la
independencia “econémica’ de los bancos centrales. Esta se define como la
independencia para elegir los instrumentos de |a politica monetaria. Particu-
larmente, lainfluencia del gobierno respecto de cuanto pedir en préstamo al
banco central; por ejemplo, si acaso el gobierno dispone de una facilidad
automética de crédito y s acaso se otorga a tasas de interés de mercado. La
independencia econdmica también se define en términos de los instrumen-
tos sometidos al control del banco central, tales como el control de latasade
descuento o la supervisién bancaria.

El Cuadro N° 4 presenta los indices de IBC de mayor uso, la tasa
inflacionaria durante el periodo 1960-1985 y latasa de crecimiento del PGB
per cépita del mismo periodo para una muestra de paises de la OECD. EL
indice de GMTAS es la sumade | os indices de laindependencia econémica
y politica construida por GMT y més tarde extendida por AS. El otro indice
corresponde a indice legal construido por CWN, tal como se reporta en
Cukierman (1992, Cuadro 19.3). Ambas mediciones estdn marcadamente
correlacionadas, excepto en |os casos de Noruegay Japdn que, de acuerdo a
CWN, poseen escasa independencialega, mientras que el indice de GMTAS
los coloca cerca del promedio.
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CUADRON°4 IBC, INFLACION Y CRECIMIENTO EN LOS PAISES OECD
GMTAS CWN Inflacion Crecimiento

Australia 2 0.31 6.8 21
Bégica 2 0.19 5.6 32
Canada 25 0.46 5.8 28
Dinamarca 25 0.47 79 27
Francia 2 0.28 74 32
Alemania 4 0.66 38 29
Italia 175 0.22 9.9 33
Japon 25 0.16 6.5 5.8
Holanda 25 0.42 55 26
Noruega 2 0.14 7.0 37
Nueva Zelandia 1 0.27 89 14
Espafia 15 0.21 11.0 39
Suecia 2 0.27 71 26
Suiza 4 0.68 42 18
Reino Unido 2 0.31 8.6 22
Estados Unidos 35 0.51 54 21

Fuentes: Alesinay Summers (1993); Cukierman (1993); IFS; Summersy Heston (1991).

Losgréficos N° 3y N° 4 replican la correlacion negativa entre ambas
mediciones dela|BC y de la inflacion encontrada en la mayor parte de los
estudios previos. Esa relacion parece ser resistente a cambios en la especifi-
cacion, asi como amediciones dternativas dela|BC.

GRAFICON®3: INFLACION E INDEPENDENCIA LEGAL
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GRAFICON® 4: INFLACION EIBC
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GRAFICON°6: DISPERSION PARCIAL DEL CRECIMIENTO E IBC
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Larelacion entre IBC y crecimiento es menos clara. El Gréfico N° 4
presenta la tasa de PGB por crecimiento per capitay €l indice de GMTAS
parala|BC. Como puede desprenderse de lailustracion, no hay béasicamen-
te ninguna relacion entre crecimiento e IBC. Sin embargo, como nos mues-
tran De Long y Summers (1992), una vez que las tasas de crecimiento son
controladas por el PGB inicial, surge una relacion positiva entre crecimien-
to e IBC. El Gréfico N° 5 propuesto por De Long y Summers en 1992,
exhibe la correlacion parcial entre crecimiento e IBC . El gje vertical mide
€l residuo de una regresion de la tasa de crecimiento del PGB per cépitaen
1960, es decir, el componente del crecimiento que no se explica por la
convergencia. En forma similar, el eje horizontal mide el componente orto-
gonal de laIBC cuando se controla por el PGB per cépitainicia. La cifra
muestra una correlacion positiva entre IBC y crecimiento. La regresion
subyacente es lasiguiente:

crecimiento= 6,58 - 2.907I0gPGB60 + 0.344 IBC
(9.62) (-6.19) (1.86) (®)

R? =0.75, N° Obs. = 16, y estadistica-t entre paréntesis.

Es importante sefidar, sin embargo, que el coeficiente sobre el creci-
miento es significativo marginalmente y que es dificil argumentar fuerte-
mente en favor de una correlacion sélida entre IBC y crecimiento. Los
resultados son también sensibles a la clasificacién de Japon. Cukierman,
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Kalaitzidakis, Summers y Webb (1993) llegaron a un resultado similar,
pues encontraron que la IBC no gjerce un efecto significativo sobre el
crecimiento en los paises industrializados.

Diversas razones pueden explicar la falta de correlacién (o la débil
correlacion) entre el crecimiento y laIBC. Primero, con niveles inflaciona-
rios bajos, como aquéllos de los paises industrializados, la inflacién puede
tener escaso efecto sobre el crecimiento, y de alli que un banco central
independiente puede tener un papel limitado en lo concerniente a impul sar
el crecimiento. Segundo, el bajo nivel inflacionario puede ser a expensas de
una gran variabilidad del producto, lo que puede resultar perjudicial parael
crecimiento.

Sin embargo, |a evidencia sugiere que, al contrario de las prediccio-
nes tedricas, la|BC no esta correlacionada con la variabilidad del producto.
Modelos como el de Rogoff (1985) predicen que un banco central indepen-
diente produce menos inflacién, pero a costa de una mayor variabilidad del
producto. El hecho que la|BC conduzca a una menor inflacion sin costos,
en términos del crecimiento del producto o inestabilidad, hallevado aGMT
a afirmar que, “tener un banco central independiente es como tener un
almuerzo gratis; hay beneficios, pero no costos manifiestos en términos de
rendimiento macroeconémico” .

Debelle y Fischer (1994) han vuelto sobre este punto y concluyen
—comparando Alemaniay los Estados Unidos, para enseguida extender el
andlisis aun grupo de paises de la OECD— que paises con un banco central
maés independiente tienden a tener mayores pérdidas en términos de produc-
to durante las deflaciones y que sus coeficientes de sacrificio (pérdida de
producto por punto porcentual de reduccion de lainflacién) son més altos.
Walsh (1994) y Fischer (1995) también han presentado evidencia para
mostrar que el coeficiente de sacrificio es mayor cuanto mayor es el grado
de independencia de los bancos centrales. Ellos destacan que los bancos
centrales independientes producen menos inflacién y, como predice la ma-
yor parte de las teorias, mientras menor sea la tasa de inflacién, més plana
serd la curva de Phillips. De alli que en economias de inflacion baja resulte
més costoso reducir lainflacion. En este sentido, no podria haber almuerzo
gratuito y los bancos centrales independientes no tendrian un bono de
credibilidad que les permitiera luchar contra la inflacién sin crecientes
pérdidas del producto. Un énfasis excesivo en la prevencion de lainflacion
podria asi resultar perjudicial.

Esta evidencia se basa, sin embargo, en coeficientes de sacrificio
—aque equivalen a la pérdida de producto vinculada con una reduccion de
un punto porcentual de inflacién— y, de una manera andloga ala discusion
sobre inflacion y crecimiento, no deberia resultar sorprendente que sea
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menos oneroso reducir lainflacion del 10% al 9% que del 3% al 2%. Seria
més apropiado emplear algin tipo de coeficientes de sacrificio estandariza-
dos. Por gjemplo, como informa Fischer (1995), haciendo uso de |os coefi-
cientes de sacrificio de Ball (1993) para 28 deflaciones en paises de la
OECD durante € periodo 1960-1990, y empleando € indice de indepen-
dencia del banco central elaborado por GMTAS, se encuentra que una
regresion del coeficiente de sacrificio en el indice de GMTAS rinde un
coeficiente positivo con una estadisticart de 3.7. Eso indica que un incre-
mento de la independencia del banco central aumenta (en un sentido esta-
disticamente significativo) el coeficiente de sacrificio. Sin embargo, si se
redefine el coeficiente de sacrificio como la pérdida de producto por una
declinacion de un punto porcentual en latasa deinflacion?®, laregresion del
indice GMTAS arroja un coeficiente positivo, aunque estadisticamente in-
significante, con una estadistica-t de 1.17.

Auln més: incluso cuando los coeficientes de sacrificio podrian ser
mayores en paises con un banco central independiente, como resultado de
una curva de Phillips més plana, no esta claro s acaso tener un coeficiente
de secrificio igual a cero (o curva de Phillips vertical) sea lo éptimo. De
hecho, la pregunta es cud es la pendiente 6ptima de la curva de Phillips en
presencia de una inconsistencia dindmica, cosa que no ha sido resuelta.

La evidencia atingente a los paises en desarrollo es més escasa,
pero, recientemente, Cukierman, Kalaitzidakis, Summers y Webb (1993)
han entregado un detallado andlisis de la relacion entre la IBC y el rendi-
miento macroecondmico en los paises en desarrollo. El andlisis de la IBC
de los paises en desarrollo muestra que los indices de “independencia le-
gal” tienen escasa relacion con la verdadera independencia de los bancos
centrales. Por esa razon, CWN han calculado la tasa de recambio de los
presidentes de los bancos centrales. Ese indice parece funcionar mejor
como indicacion de la independencia real. En los paises en desarrollo es
muy baja la correlacion entre las tasas de reemplazo y la independencia
legal.

Otro problema adicional en los paises en desarollo estriba en que las
tasas inflacionarias son sumamente variables, incluyendo diversos casos de
inflacién extrema. CWN sugiere que miremos a m /(1+ 1), que correspon-

% Larazon de sacrificio habitual se define como S=XA( - y)/An, en donde el

numerador eslasumade desviaciones del producto del pleno empleo, mientras que el denomi-
nador es la declinacion de la inflacion. La redefinicion propuesta en el texto es

S'= X1 A(Y-Y)/(Arn/ng), o, enformaandoga, S'=Sx Ty
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de ala tasa de depreciacion del balance real?’. El Gréfico N°7 presenta la
correlacion simple entre tasas de reemplazo de presidentes del banco central
e inflacion, para una muestra de paises en desarrollo. El Gréfico N°7 mues-
tra una correlacion positiva fuerte, pero también revela que ella se debe en
gran medida a Argentina, pai's que exhibe la mayor tasa de reemplazo de
presidentes del banco central y, también, la mayor tasa de inflacion. Podria
argumentarse que Costa Rica es igualmente marginal, ya que tiene una
inflacion relativamente alta y frecuentes cambios de presidente del banco
central.

GRAFICON° 7 INFLACION Y TASAS DE RECAMBIO
(Paises en desarrollo)
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El Cuadro N° 5 presenta un andlisis estadistico més formal de la
relacion entre IBC e inflacion. Ninguno de los paises de la muestra indica
que la independencia legal afecte significativamente a la inflacion. Sélo
cuando se considera la submuestra de paises de la OECD los resultados
coinciden con aquellos de CWN, que muestran que lo importante en deter-
minar lainflacion es laindependencialegal y no los indices de rotacién. En

27 Al término de un periodo con unainflacion igual a m , e valor rea deun$ 1 inicia
es 1/(1+m). Asi, ladevaluacion es de 1-1/(1+ m). Por razones de conveniencia llamaré
indistintamente inflacion tantoan comoam /(1+ 1).
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contraste, las regresiones muestran que para los paises en desarrollo las
tasas de rotacion estén positivamente ligadas a la inflacién, es decir, mien-
tras mayor es la tasa de recambio tanto mas dta es la tasa de inflacion.
Varias regresiones analizan el caso de los marginales, en particular Argenti-
na. En toda la muestra, el coeficiente declina de 0,37 a 0,21, pero sigue
siendo significativo. En contraste, y contrariamente a CWN, €l coeficiente
setornainsignificante cuando se excluye Argentina. La Ultimaregresion del
Cuadro N° 5 muestra que, incluso excluyendo también a Costa Rica, €l
coeficiente esinsignificante.

CUADRON°S5 RESULTADOS DE REGRESIONES PARA INFLACION

Muestra Indepen. Tasade R? N° Obs.
Legal recambio

Variable dependiente: m / (1+ m)

Todoslos 0,076 0,368 0,29 51
paises (0,66) (4,35)

Todoslos 0,368 0,28 52
paises (4,42)

Todoslos 0,213 0,08 51
paises® (2,09)

Paises -0,066 -0,003 0,42 15
OECD (-2,278) (-0,03)

Paisesen 0,246 0,394 0,20 32
desarrollo (1,09) (3,23

Paisesen 0,394 0,26 33
desarrollo (3,27)

Paisesen 0,241 0,06 31
desarrollo® (1,34)

t- estadisticas en paréntesis.
2 Excluido Argentina
b Excluidos Argentinay CostaRica

Al comparar los resultados del Cuadro N° 5y aquellos de CWN,
podemos concluir que una parte importante de la correlacién encontrada se
debe al caso de Argentina. Sin embargo, 10s resultados no son exactamente
comparables, ya que estiman regresiones de panel que permiten mayores
observaciones, siendo, por |o tanto, estimaciones més precisas. Las estima-
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cionesdel Cuadro N°5 son similaresaaquéllasde CWN, con un valor parael
coeficiente de tasas de rotacion, que es aproximadamente 0,2. Ese valor
implicaque reducir latasade rotacion, de 0,5 a0,25 (es decir, aumentando la
duracion promedio del presidente del banco central de 2 a4 afios) reduciriala
tasa de depreciacion en arededor de 0,05. Para una economia con una
inflacion de 25%, unareduccion del en 0,05 seriaequivalente areducir latasa
deinflacién al 18%.

Enlo concerniente al crecimiento, el Gréfico N° 8 muestralacorrela-
cién simple entre las tasas de crecimiento y de recambio. Una vez més, la
correlacion ssmple muestra que Argentina juega un importante papel en
tornar negativa la relacion. Los resultados de regresiones que reproducen
los cuadros N° 1 y N° 2, con tasas de rotacion en vez de inflacion (que no se
presentan aqui), no exhiben una correlacion significativa entre crecimiento
y lalBC en los paises en desarrollo. Este resultado no sélo es vélido parala
correlacion simple, sino también parala relacién que controla por los valo-
resiniciales de lastasas de matricula en las escuelas primarias y secundarias

GRAFICON°8 CRECIMIENTO Y TASAS DE RECAMBIO
(Paises en desarrollo)
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y €l PGB per cépita. Lafaltade correlacion que se observaaqui es consecuen-
ciadirecta del hecho de que no hay una correlacion fuerte entre inflacion y
tasas de rotacion. Como sucede en el caso de la inflacion, los resultados
también contrastan aqui con aquellos de Cukierman, Kalaitzidakis, Summers
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y Webb (1993), que apuntan a una correlacion negativa entre la IBC y el
crecimiento en |os paises en desarrollo.

4. Conclusiones

En este trabajo se ha examinado la teoriay la evidencia acerca de la
inflaciony del crecimiento, asi como el papel quejuegan losbancoscentrales.
Hay muchos canales através de los cualeslainflacion afecta el crecimiento,
y en este trabajo se ha destacado especialmente ladiferenciaentrelos efectos
delainflacién enlatasadeinversiony enlaeficienciadelamisma Dado que
la teoria y la evidencia sugieren que la inflacion es perjudicial para el
crecimiento, un banco central efectivo puede jugar un papel importante no
s6lo en cuanto a proveer estabilidad macroeconémicaen el corto plazo, sino
también por sus implicancias para el crecimiento de largo plazo.

Lateoria sobre laindependencia del banco central sugiere que mien-
tras més independiente y reticente a la inflacion sea un banco central, tanto
més baja serdlatasade inflacién. Sin embargo, un banco central que sélo se
ocupa de lainflacion tampoco es 6ptimo. Primero, necesita complementarse
con laautoridad fiscal en lafijacion de una combinacién éptima de impues-
tos. Segundo, y tal vez més importante, un banco central con el Unico
mandato de asegurar la estabilidad de los precios puede generar fluctuacio-
nes excesivas del producto. En el contexto de este trabajo, la segunda
interrogante es, naturalmente, cuéles son las consecuencias de largo plazo
de una mayor variabilidad del producto. Esta es una materia que requiere
todavia de mayor investigacion.

La evidencia presentada aqui y en otros estudios en relacion a la
inflaciény el crecimiento indicaque lainflacion tiene efectos negativos para
el crecimiento. Esta evidencia pasa varias pruebas de robustez en series de
datos, regiones, problemas de endogeneidad, etc. Hay, desde luego, algunas
excepciones. Cuantitativamente, esos efectos podrian alcanzar hasta 0,4-0,5
puntos porcentual es de crecimiento méas acel erado para una reduccion de 10
puntos porcentuales en la tasa de inflacion?®. La evidencia también sugiere
ampliamente que la mayoria de los efectos (a lo menos dos tercios) de la
inflacién sobre el crecimiento operan via la eficiencia de lainversién o, en
formasimilar, viael crecimiento delatasade productividad. Losefectosdela

2 Edo es vdido para paises “promedio’, es decir, paises con tasas de inflacion
menoresal 20 6 30% anual.
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inflacion sobrelastasas deinversion son menos claros. En Américal atinaes
dificil hallar un efecto de magnitud relevante.

Si lainflacion es mala para e crecimiento, ¢por qué hay inflacion?
La respuesta més aceptada, no solo por los académicos, sino también por
autoridades econémicas, es porque resulta oneroso reducirla. De alli que
uno puede concluir que si bien hay unarelacion negativaentrelainflaciony
el crecimiento en € largo plazo, esta relacion se puede revertir en € corto
plazo. No hay ninguna evidencia empirica que desentrafie los efectos de
corto y largo plazo de lainflacién, aunque resulta interesante que aun con
frecuencias anuales Fischer (1983, 1993) observe una correlacion negativa
entre inflacion y crecimiento.

¢Qué aprendemos de la evidencia sobre inflacién y crecimiento res-
pecto de la teoria? La débil relacion entre inversion e inflacion sugiere que
los impuestos que deben pagar |os que ahorran en efectivo y los efectos de
laincertidumbre de lainflacién sobre lainversion podrian no ser tan impor-
tantes. El hecho de que laiinflacion afecte el crecimiento, principalmente a
través de la asignacion de | os recursos (més que através de su volumen), no
es fécil de explicar através de modelos tradicionales. Como se analiz6 enla
seccion 1, una caida del empleo podria explicar unabajaen la eficiencia de
lainversion. Sin embargo, laevidencia parael efecto de lainflacion sobre el
empleo es débil. De Gregorio (1993) no encuentra una correlacién significa-
tiva entre inflacién y empleo, y Fischer (1993) no halla relacion entre la
inflacion y latasa de crecimiento del empleo. Cooley y Hansen (1989), sin
embargo, muestran una correlacion negativa entre inflacion promedio y
tasas de empleo para una muestra de 23 paises, tomada entre 1976 y 1985.
Sin embargo, una mirada sobre su gréfico sugiere que esa correlacion po-
dria no ser robusta. Es méas, Gomme (1993) calibra un modelo de ciclo
econdmico real con crecimiento endégeno, donde las fluctuaciones en el
empleo dominan la mayoria de |os resultados, y descubre que unainflacion
que aumente en un 50% en una economia como la de Estados Unidos
disminuiria el crecimiento en sdlo un 0,2% por afio, lo que es poco en
comparacion con la evidencia econométrica revisada aqui. Por consiguien-
te, es necesario analizar todavia més profundamente otros canales a través
de los cudes lainflacion podria tener efectos en la asignacion de recursos.
Tal vez las explicaciones dadas por las extensiones del modelo neoclésico o
por los modelos que se centran en el funcionamiento de los mercados
crediticios (subsecciones 1.2 y 1.4) podrian ayudarnos a comprender mejor
larelacién entre inflacion y crecimiento. La literatura sobre inflacion, con-
flictos de distribucién y factores politicos también podria entregar luces
adicionales.
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La evidencia disponible acerca de los efectos de la IBC sobre la
inflacién y el crecimiento parece sugerir lo siguiente: laIBC es un determi-
nante importante de la inflacién y su impacto sobre el crecimiento es de
mayor importancia en los paises en desarrollo.Sin embargo, las correlacio-
nes informadas aqui sugieren que esos resultados podrian ser fréagiles. El
resultado més solido parece ser aquél de los efectos de la IBC sobre la
inflacién en los paises industrializados. Las dificultades para obtener indica-
dores confiables en los paises en desarrollo impiden una evaluacién mas
exacta delos efectos de laIBC en el desempefio macroecondmico.
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