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Lainvestigacion analizalarelacion entre inflacion y crecimiento econémico. Usando un
modelo de relaciones de umbral y con estadistica de Pert para el periodo 1950-1998, se
encuentra que la inflacién perjudica el crecimiento pero silo cuando ésta es superior a
17%, lo que demuestra que relacion es significativamente no-linea y asimétrica. Del
mismo modo, se halla evidencia de que la aceleracion de precios afecta negativamente
al crecimiento econémico, sin embargo esta relacion es también asimétrica.

I ntroduccién

En los afios sesenta, se inicia una discusion tedrica respecto al efecto que la inflacion podria tener
sobre € crecimiento, pero es a raiz de los fuertes y generalizados procesos de estanflacion que
surgen ainicios de ladécada del 70, que éstos argumentos tedricos empiezan a ser contrastados con
evidencia empirica de varias experiencias internacionales. Actualmente, no existe consenso respecto
asi lainflacion efectivamente afecta, promueve o no tiene relacion con el crecimiento econémico;
sin embargo, las politicas econémicas propuestas por organismos internacionales como el Fondo
Monetario o e Banco Mundial, apuntan a mantener un control estricto de la inflacion con la
finalidad de garantizar la estabilidad monetaria y por tanto el crecimiento econémico. Esta
orientacion es explicita en el caso peruano, ... al establecer que la estabilidad monetaria es €l Unico
objetivo del Banco Central [de Reserva del Perd], se reconoce que € aporte de éste al crecimiento

econémico se da por medio de la eliminacion de lainflacion™.

A inicios de los afios noventa, empieza a surgir una nueva perspectiva en la relacién inflacion-
crecimiento. En trabajos como los de Fischer (1993), Sarel (1995), Judson y Orphanides (1996),
Ghosh y Phillips (1998) y Bruno y Easterly (1998), se sugiere una relaciéon no lineal entre ambas
variables. La intuicién de la no-linealidad es inmediata: altas inflaciones perjudican €l crecimiento,
pero inflaciones bajas 0 moderadas podrian no hacerlo. De hecho, los resultados confirman esta

intuicion, lo que demuestra que muchos de los trabajos empiricos que encontraron relaciones

! Banco Central de Reserva del Perti, Notas de Estudios, N°1, 1997.



negativas y significativas entre la inflacién y el crecimiento en un contexto lineal, pierden la

significanciaeincluso e signo, al excluir de la muestra escenarios de alta inflacion®.

Usando informacion para €l periodo 1950-1998, tratamos de demostrar que el efecto de lainflacion
sobre el crecimiento econémico peruano es de tipo no-lineal. Nuestra hipétesis es que la relacion
entre ambas variables se da a través de umbrales, es decir, sélo cuando lainflacion esta por encima
0 debagjo de cierto umbral, € efecto sobre € crecimiento empieza a ser negativo y significativo.
Desde este punto de vista, deflaciones e inflaciones altas perjudican €l crecimiento, mientras que
inflaciones bajas o moderadas podrian no afectarlo o incluso facilitarlo. Bajo esta hipétesis, la
politica monetaria mas apropiada no seria la eliminacion de lainflacién, sino mantenerla a un nivel
moderado Optimo para la economia. El problema entonces gira en torno a la definicion de "dta

inflacion” o "inflacién moderada’, es decir, en la determinacion del umbral 6ptimo de inflacion.

En este documento, proponemos un método alternativo de estimacién no-lineal que permite
solucionar € problema de optimizacion de umbrales, € cua es usado para medir la relaciéon entre
inflacion y crecimiento econémico en el Pert. Nuestro Modelo de Relaciones de Umbral se basa en
el hecho de que muchas de |as relaciones entre variables econémicas se desarrollan con friccionesy
diferentes tipos de distorsiones. La existencia de costos de transaccion, fallas de informacion y en
genera la incertidumbre presente en toda relacion econémica, origina que los efectos de una
variable sobre otra no se dé inmediata, continua y simétricamente. Es decir, pareciese que existen
ciertos umbrales dentro de los cuales las relaciones entre un grupo de variables se desarrollan en
forma distinta. La respuesta de una variable frente a los cambios de otra, no debe ser

necesariamente igual ni proporciona cuando el cambio es pequefio, grande, positivo o negativo.

En la primera parte del trabajo, se realiza unarevisién tedrica de larelacién inflacion-crecimiento, y
se muestra evidencia de relaciones de tipo no-lineal entre ambas variables. En la segunda seccion,
analizamos el caso peruano para € periodo 1950-1998, y discutimos en torno a la posibilidad de
relaciones no-lineales en la experiencia peruana. En la siguiente seccion, presentamos nuestro
modelo y a la luz de los resultados obtenidos, mostramos la existencia de relaciones de umbra y
medimos € umbral de inflacion 6ptimo. Finalmente, presentamos las principales conclusiones y

propuestas de politica econémica.

2 Como muestran Bruno y Easterly (1998), e signo y significancia en la relacién, depende de la inclusion de
paises de altainflacion.



1. Relaciones de umbral entreinflacion y crecimiento

No existe consenso respecto asi lainflacion efectivamente af ecta, promueve o no tiene relacién con
e crecimiento econémico. Hasiag (1997), sugiere que es el rol del dinero el que finalmente
determina la direccion en la relacion inflacion-crecimiento. De acuerdo a Hasiag, si € dinero es
visto como reserva de valor pero sustituto del capital, un aumento en el nivel de precios va
acompainado de un incremento en e ahorro con e fin de mantener la rigueza que esta siendo
corroida por € impuesto inflacién, esto bajalas tasas de interés y aumenta la acumulacion de capital
impulsando el crecimiento (efectos Mundell y Tobin). Por otro lado, si € dinero es visto también
como reserva de valor pero complementario a capital, un incremento en €l nivel de precios reduce
el poder de compra del dinero que esta siendo usado para financiar proyectos de inversion, de esta
manera se reducen las compras de bienes de capital, se reduce su acumulacion y por tanto cae el
crecimiento econdmico (efecto Stockman). Finamente, si e dinero es visto como un medio de
cambio y existen medios de pagos sustitutos, un aumento en el nivel de precios reduce las tasas de
ahorro de las personas y éstos reaccionan economizando sus balances reales de dinero, por lo que la
reduccion en bienes de consumo se compensa por un aumento de servicios financieros (que forman
parte del producto total), de manera que el crecimiento econémico se mantiene inalterado
(superneutralidad de Sidrauski).’

Antes de la segunda guerra mundial, la relacién entre inflacién y crecimiento econdémico, estuvo
ligada a la percepcion del comportamiento de ambas variables en los ciclos econémicos.
Generalmente los periodos de contraccion econdmica iban acompafiados de baja inflacién e incluso
deflaciéon, mientras que periodos de expansién econémica coincidian con periodos de mayor
inflacion; pero esta relacion positiva 'y de largo plazo empieza a ser cuestionada a mediados de los
anos setenta, cuando las tasas de inflacién comienzan a acelerarse y surge el fendbmeno de
estanflacion (Bruno, 1995; Sarel, 1995). Desde ese momento empiezan a surgir nuevas
consideraciones no sdlo para explicar e fenémeno de la inflacion® sino para entender los

mecanismos através de los cuales ésta afecta a crecimiento.

% Sin embargo, como sefiala Haslag (1997), independientemente del efecto sobre el crecimiento en todos los
casos lainflacion reduce el bienestar social.

“ Al respecto Jimenez (1987) da una buena referencia respecto a las diferentes aproximaciones tedricas que
explican e fenébmeno inflacionario.



Existen diferentes canales a través de los cuales la inflacién puede afectar negativamente a
crecimiento. Fischer (1993) hace hincapié en € papel que la inflacion tiene en la estabilidad
macroecondmica, “en esencia, la tasa de inflacion sirve como un indicador de la habilidad del
gobernante para mangjar la economia [...], un gobierno que esta produciendo alta inflacion, es un
gobierno que ha perdido € control”, esta situacién genera incertidumbre en los agentes, o que
podria afectar € crecimiento debido a que ésta produce por un lado una pérdida de €eficiencia en los
mecanismos de formacion de precios, |0 que impacta sobre los niveles de productividad (Lucas,
1973), y por otro lado, afecta las tasas de inversion (Pindyck y Solimano, 1993) y los flujos de
capital destinados a inversion (Fischer, 1993). Como sefiala Corbo (1997), "la inversion sufre

porque lainversion tiene que tomar en cuenta un escenario de mediano plazo".

En una linea similar, Friedman (1977) sefida que la incertidumbre acerca del comportamiento
futuro de la inflacion reduce la eficiencia econdmica a través de la generacion de costos vinculados
a las dificultades de los agentes para determinar los precios relativos y para celebrar contratos de
largo plazo; estos costos reducen la eficiencia en la asignacion de recursos, afectando el
crecimiento. De Gregorio (1992) desarrolla un modelo que enfatiza €l rol que tiene la inflacién
sobre la asignacion de recursos, en particular € rol del dinero y su efecto sobre la productividad del
capital y su tasa de acumulacion. La inflacién induce a la gente a una conducta buscadora de rentas
(rent seeking behavior), de manera que retira recursos de actividades productivas para destinarlos a
actividades menos afectadas por lainflacién, como son los mercados financieros, 10s cuales generan
sofisticados instrumentos para proteger los activos financieros del efecto corrosivo de la inflacion.
Loungani y Sheets (1997), sefidlan ademas que s € sistema tributario no esta completamente
indexado, lainflacion puede generar serias distorsiones en los impuestos a los ingresos provenientes

de intereses nominales, 1o que afectalos incentivos a ahorrar e invertir.

Sin embargo, lainflacién podria ayudar a crecimiento si existe rigidez de los precios alabaja, pues
en ausencia de inflacién los gjustes de la estructura de precios relativos ante shocks reales, seria
costosa en términos de crecimiento. En ese sentido, como sefialan Ghosh y Phillips (1998), niveles

bajos de inflacién pueden ayudar a"engrasar la economia’, facilitando €l crecimiento.

Bajo algunos de estos argumentos tedricos, numerosos estudios se han llevado a acabo con € fin de
cuantificar el impacto de la inflacion sobre el crecimiento de una manera lineal, sin embargo los
resultados no son concluyentes ni generalizables. Una posible explicacion a este tipo de problemas,

es que la relacion entre inflaciéon y crecimiento podria darse a través de umbrales, es decir, solo a



partir de un determinado nivel de inflacién, el crecimiento se ve afectado, mientras que a niveles
bajos no existe tal relacion. El argumento resulta bastante coherente si se piensa que solo tasas de
inflacién anormales pueden generar incertidumbre e inestabilidad macroecondmica, con sus
consecuentes impactos sobre el crecimiento, ya explicados en parrafos anteriores. Por esta razén
autores como Fischer (1993), Sarel (1995) y Bruno y Easterly (1998), han realizado estimaciones de

tipo no-lineal entre inflacion y crecimiento.

Usando informacion de 101 paises para € periodo 1960-1989, Fisher (1993) presupone que “es
posible que haya un rango de bajas tasas de inflacion en las cuales las variaciones de inflacién
tienen muy poco efecto sobre €l crecimiento [...] Por lo que se espera encontrar efectos mas
significativos de la inflacion en tasas de inflacion altas que en bajas’. Para probar esta hipotesis,
Fischer utilizé funciones "splines' con quiebres arbitrarios en tasas de 15% y 40% de inflacion. Sin
embargo, a pesar de que €l autor encuentra evidencia de no-linealidad en la relacién, no encuentra
evidencia de efectos significativos entre la inflacion y el crecimiento. Un trabajo similar es el que
realizan Judson y Orphanides (1996), para un conjunto de 119 paises en €l periodo 1959-1992. Los
autores encuentran una relacion negativa y significativa para inflaciones superiores a 10%, pero
para tasas menores, la relacion es positiva. Adicionalmente, los autores calcularon la volatilidad de
la inflacion, mostrando que ésta afecta negativa y significativamente a crecimiento econémico,

siendo & impacto mas fuerte conforme mayor esla volatilidad.

Siguiendo una metodologia diferente, Sarel (1995) utiliza los promedios de cinco afios de inflacién
y crecimiento para un conjunto de datos correspondientes a 87 paises en el periodo 1970 a 1990. El
autor utiliza una metodologia que consiste en encontrar el nivel de inflacién que genera el quiebre
estructural més significativo en la relacién entre inflacion y crecimiento, [legando a la conclusion
gue a partir de un promedio anual de 8% de inflacion, la relacion entre ambas variables se vuelve
significativamente negativa. Sin embargo, para inflaciones menores al 8% anual, la relacion es

positiva pero poco significativa.

Ghosh y Phillips (1998), usan una muestra de 145 paises en el periodo 1960-1996. Los autores
muestran que para inflaciones menores a 2 0 3%, la relacién entre inflacion y crecimiento es
positiva, pero para€ caso de niveles de inflacion mayores al 10%, larelacion se torna cada vez mas
negativa y significativa. Utilizando un método de Arboles Recursivos Binarios, los autores
demuestran que lainflacion es € determinante mas importante del crecimiento econémico, seguido

por capital fisico y humano.



Bruno y Easterly (1998) utilizan una aproximacion no paramétrica sobre un conjunto de 136 paises
para € periodo 1960 — 1994. La metodologia consiste en separar a cada pais de acuerdo a si ha
tenido una crisis de dta inflacién o no, analizando posteriormente su relacion con el crecimiento
antes, en medio y después de la crisis. La conclusiéon es gque aguellos paises con adtas inflaciones
tienen un crecimiento significativamente mas reducido durante la crisis. EI umbral que define una
crisis de alta inflacién, es determinado arbitrariamente por los autores en 40%, la evidencia pierde

significancia para niveles deinflacion inferiores.

Bullard y Keating (1995) y Mendoza (1998), utilizan aproximaciones lineales para medir la
relacion entre inflacion y crecimiento econémico, pero ambos llegan a la conclusion que es la
inclusion de paises o periodos de dtainflacion lo que determina el caracter negativo y significativo
de larelacion entre ambas variables. Bullard y Keating muestran que para €l caso de paises de bagja
inflacion, un incremento en el nivel de precios afecta positivamente € crecimiento econémico en

coherencia con € efecto Mundell-Tobin explicado en pérrafos anteriores.

Hay dos elementos cuestionables en estas investigaciones, en primer lugar que muchos de los
trabajos que analizan el efecto con datos de panel, no toman en cuenta que la inflacion es por lo
genera unavariable integrada de orden 1, mientras que € crecimiento es estacionario, por lo que se
podria estar teniendo problemas de relaciones espureas. En segundo lugar, en todos |os documentos,
la determinacion del umbral es arbitraria 0 exdgena al modelo de estimacion®. De acuerdo a este
altimo criterio, seria mejor un modelo que determine enddgenamente la tasa de inflacion que
"maximiza’ el crecimiento, la cual, como sefialan Ghosh y Phillips (1998), podria ser diferente entre

paises.

2. Inflacion y crecimiento en e Pera

Si bien e fendbmeno de lainflacion en el Perti ha sido abordado por muchos autores, no existe en la
literatura un trabajo especifico que analice e impacto de la inflacion sobre e crecimiento
econdémico peruano. Sin embargo, autores como Dancourt, Mendozay Vilcapoma (1997) y Robles

(1996), encuentran evidencia de que en el periodo 1950-1996, las fases de recesion estan asociadas

> Con excepcion del trabajo de Sarel (1995).



a una aceleracion de las tasas de inflacién, mientras que las fases de auge a una disminucion, es

decir "lainflacion es anticiclica respecto al nivel de actividad econdmica’®.

Esto lo podemos observar en €l Grafico 1, donde se muestralalineade regresion entre inflacién y €
crecimiento econémico peruano para el periodo 1950 a 1998. Alli se puede observar que existe una
clara relacion negativa entre ambas variables, pero ésta esta sobrevalorada debido a los puntos
extremos sefialados en e gréfico, los cuales corresponden a periodo de hiperinflacion de 1987 a
1991.

GRAFICO 1: CRECIMIENTO ECONOMICO Vs INFLACION
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Es importante destacar que para el periodo 1950-1998, €l crecimiento econdmico se comporta como
una variable estacionaria, mientras que la inflacién resultd ser integrada de orden 1. Para descartar
la posibilidad de relacion esplrea, se analizé el error de la regresion por MCO entre ambas
variables, encontrandose que €l error es estacionario. Los resultados de la estimacién por MCO y

del Test de Dickey-Fuller Aumentado de |os residuos, se muestran a continuacion.

® Dancourt, Mendozay Vilcapoma (1997), p. 25.



Dependent Vari abl e: CREC

Met hod: Least Squares

Sanpl e(adj usted): 1951 1998

I ncl uded observations: 48 after adjusting endpoints

Vari abl e CoefficientStd. Errort-Statistic Prob
I NFLA -0. 002060 0. 000566 -3.639995 0. 0007
C 0. 043090 0. 006799 6. 337428 0. 0000
R- squar ed . 223623 Mean dependent var 0.037224

Adj ust ed R-squared . 206745 S.D. dependent var 0.051383
S.E. of regression . 045764 Akai ke info criter-3.289857
Sum squared resid . 096341 Schwarz criterion -3.211890
Log likelihood 80. 95656 F-statistic 13. 24956

Dur bi n- WAt son st at 1.711200 Prob(F-statistic) 0.000688

[oNeoNoNe]

Augnent ed Di ckey-Fuller Unit Root Test on RESID

ADF Test Statistic -5.822879 1% Critical Value*-4.1678
5% Critical Value -3.5088
10% Critical Value -3.1840

*MacKi nnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Esta caracteristica de larelacion es similar ala encontrada en otros paises, en donde la significancia
de la relacion negativa entre las variables obedece solo a periodos de hiperinflacion con ata
recesion. Como lo sefialamos en la seccion anterior, esta caracteristica daria indicios de relaciones

de umbral entre ambas variables.

Una forma de corroborar la posible existencia de relaciones de umbral, es identificar periodos de
baja, mediana y alta inflacién, y observar el crecimiento econdmico en esos periodos. De manera
similar ala metodologia de Bruno y Easterly (1998), en el Grafico 2 mostramos €l promedio de las
tasas de crecimiento econdmico para diferentes niveles de inflacién en e periodo 1950 a 1998. Se
puede observar que es recién a partir de un nivel de inflacion de 15%, que la relacién con €

crecimiento econdmico empieza a ser negativa, parainflaciones menores, larelacion no es clara.



GRAFICO 2: INFLACION Y CRECIMIENTO ECONOMICO 1950-1998
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Si bien la metodologia de Bruno y Easterly nos permite identificar relaciones no lineaes entre
ambas variables, €l problema que surge es que la determinacion de la tasa de inflacion es todavia
arbitraria y constante a lo largo del tiempo, es decir, alo largo de los 48 afios que conforman el
periodo de andlisis, tasas de inflacién superiores al 15% han perjudicado el crecimiento econdémico.
Claramente, esta conclusion es cuestionable sobre todo cuando se toma en cuenta que han habido
periodos de inflacion ata y permanente, donde se ha observado sub-periodos de crecimiento
econdémico. Por g emplo, durante el periodo 1975 a 1993, lainflacién fue siempre superior a 24%,
sin embargo hubo crecimiento en los sub-periodos 1979-1981 y 1986-1987, justamente en |os afios
en que la inflacién fue relativamente menor ala de los periodos vecinos. Lo gque pretendemos decir
agui, es que el concepto de baja, medianay alta inflacién, es un concepto relativo y no absoluto, por
lo tanto €l umbral de inflacién a partir del cual se empieza a afectar al crecimiento, deberiavariar en

funcién alos niveles histéricos de inflacion o latendencia de largo plazo.

Estos sub-periodos de "excepcién', han sido también identificados por Dancourt, Mendoza y
Vilcapoma (1997). Si hien estas excepciones a comportamiento anticiclico de la inflacién no son
explicadas por los autores, €l indicador de shocks externos que ellos construyen, muestra que esos
periodos coincidieron con shocks externos favorables, los que impulsaron el crecimiento y
redujeron levemente la inflacion. Sin embargo, las conclusiones a las que pueden llegarse con €l

documento de Dancourt, Mendoza y Vilcapoma, traen a discusion €l problema de causalidad entre



las variables analizadas, pues de acuerdo a los autores la inflacion y el crecimiento econémico no
tienen una relacion de causalidad, sino que ambas variables han sido afectadas por incrementos en

el tipo de cambio y precios publicos, |os cuales tienen efectos inflacionarios y contractivos’.

No es e propésito de nuestra investigacion mostrar como se origina la inflacion, ni demostrar
alguna relacion causal con el crecimiento econdmico. Lo que pretendemos es demostrar que una
vez que lainflacion se presenta, el efecto sobre el crecimiento econdmico varia de acuerdo al nivel
de inflacién dd periodo. Esto o hemos demostrado de alguna manera con € gréfico 2, pero en la
siguiente seccion presentaremos una herramienta econométrica que solucionara € problema de
arbitrariedad en la determinacion de los umbrales de inflacién a partir de los cuales se afecta €
crecimiento, y por otro lado, nos daré luces acerca de si estos umbrales son absolutos en €l tiempo,

0 son relativos alos niveles de inflacion histéricos.

3. Modelo de Relaciones de Umbral entreinflacion y crecimiento econémico

Muchas de las relaciones entre variables econdmicas se desarrollan con fricciones y diferentes tipos
de distorsiones. La existencia de costos de transaccion, fallas de informacién y en genera la
incertidumbre presente en toda relacién econdémica, origina que los efectos de una variable sobre
otra no se dé inmediata, continua y simétricamente. En estos casos, asumir una relacion lineal
podria llevar a sobrevalorar o subvalorar la significancia de la relacion estadistica. En este
documento, nosotros proponemos un método de estimacion que no estarestringido alalinealidad ni
continuidad de la funcién a estimar, por 1o que permite encontrar 1o que denominamos “relaciones
de umbral”.

El Modelo de Relaciones de Umbral se basa en la idea intuitiva de que los agentes s6lo reaccionan
ante cambios "importantes’ de alguna variable observada, y esta reaccion es diferente si estos
cambios son adversos o favorables’. De esta manera, se asume la existencia de bandas tanto

superiores como inferiores a partir de las cuales, la variable exdgena se torna estadisticamente

" El modelo de Krugman y Taylor (1978) para una economia semi-industrializada, muestra que la deval uacion
puede tener efectos contractivos en la actividad econémica.

8 Si bien e modelo de umbrales sera aplicado en esta investigacion para el caso de inflacién y crecimiento
econémico, creemos que la aplicabilidad de éste es enorme, sobre todo para entender relaciones entre
variables vinculadas a comportamiento de agentes econémicos.
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significativa para explicar el comportamiento de la variable endégena. En € modelo genera, la

tendencia de largo plazo determinalatrayectoria del umbral.

A modo de gemplo, en & Gréfico 3 presentamos para €l periodo 1952 a 1987 la aceleracion del
nivel de precios, la tendencia de la aceleracion para este periodo® y los umbrales superiores e
inferiores calculados arbitrariamente. EI umbral superior estd4 por encima de la tendencia a una
distancia constante y mayor a 0.4%, mientras que €l umbral inferior esta por debajo de la tendencia
a una distancia constante mayor 0.1%™. De esta manera, si la aceleracion de os precios supera su
tendencia mas 0.4% (umbral superior), € impacto sobre la variable enddgena sera estadisticamente
diferente a impacto que tendria una aceleracion menor a la tendencia menos 0.1% (umbral
inferior). Del mismo modo, una aceleracién de precios dentro de los limites de 0.4% por encimay

0.1% por debajo de latendencia (umbral medio), podria no tener efecto sobre la variable endégena.

GRAFICO 3: ACELERACION DE PRECIOS, TENDENCIA'Y
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La existencia de estos umbrales 0 bandas puede deberse a factores psicolégicos, costos de
transaccion o problemas de informacion, que afectan las reacciones de los agentes. Es més probable
gue la gente reaccione a variaciones fuertes de una variable -ya sean positivas 0 negativas-, y no a
pequefias desviaciones de su tendencia de largo plazo. Pero también podria ocurrir que exista una

relacion significativa cuando la variable exégena se comporta establemente dentro de ciertos

® Latendencia ha sido cal culada usando un polinomio de tercer grado.
19 5 bien estos valores han sido dado a modo de gjemplo, es importante resaltar que en el modelo propuesto,
las distancias inferiores y superiores no estan restringidas a ser de la misma magnitud.

11



l[imites, pero una vez que los cruza la relacion se pierde producto de la distorsion que genera
cambios bruscos en la variable. En este caso se esperaria que la relacion fuera significativa en e

umbral interior, pero no relevante en las bandas exteriores.

El modelo de relaciones de umbral se asemeja alos model os autoregresivos de umbral (TARY), que
empezaron a desarrollarse en la década de los setenta con autores como Priestley (1988) y Tsay
(1989)*2. Junto a estos modelos de series de tiempo, se desarrollaron también los modelos de
cointegracion de umbral (Balkey Fomby, 1997). La caracteristica principal de estos modelos es que
se basan en procesos autoregresivos, de manera que los umbrales se generan con los rezagos de la
variable endégena, sin considerar latendencia de lavariable. En ese sentido, €l modelo propuesto es

mas general.

Por otro lado, € modelo de relaciones de umbral puede entenderse como un modelo de cambio
estructural restringido a un mismo intercepto®®, pero a diferencia de estos modelos que se
desarrollan en el rango del tiempo, el model o propuesto |o hace en € rango de la variable exdgena.
La estructura matemética del modelo para el caso bivariado™, es el siguiente:

SeaY un vector Nx1 que corresponde ala variable enddgena, X el vector Nx1 correspondiente ala

variable exdgenay Xmgenda  |a tendencia de la variable X™°. Larelacion entre Y y X se dade la

siguiente forma:

Y=b,+b XL, +b, XL, +b XL, +m

! Threshold Autoregresive Processes.

12 Para una explicacion de estos modelos y sus aplicaciones, se puede revisar a Tong (1990), Chan y Tsay
(1998), Finkensadt (1995), entre otros.

13 |_os modelos clésicos de cambio estructural no determinan el o los periodos de quiebre, sin embargo Perron
y Ba (1998) han desarrollado un modelo que determina endégenamente los quiebres estructurales. Este
ultimo tipo de modelo es el que guarda mayor relacion con € modelo de relaciones de umbral propuesto.

! Desarrollamos €l caso bivariado por tratarse del modelo mas simple y porque es que e que usaremos para
encontrar larelacion entre inflacidn y crecimiento econdémico.

13| atendencia puede ser deterministica o estocéstica, dependiendo del supuesto tedrico tomado.
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Donde:

L _ :, 1 X > Xtendencia +dS
Sup T2
| 0 XE Xtendencia + dS
L = :,1 X < Xtendencia - dl
Inf A 3 _
| 0 X Xtendencia dI
Lmed = 1_ LSJp - I_Inf
Donde:
Lswp = es una funcién spline™® que selecciona los valores por encima del limite superior.
Lynf = es unafuncién spline que seleccionalos valores por debajo del limite inferior.
Lmed = es unafuncién spline que seleccionalos valores entre el limite superior einferior.
b; = son parametros de la ecuaci6n principal
ds, d = soOn parametros no-negativos que determinan la amplitud del umbra respecto a la
tendencia.
m = es el término de perturbacién

En & caso del modelo bivariado, se estiman seis parametros ( b;, ds y d)). La estimacién del modelo
se hara a través de iteraciones (ver € apéndice para una explicacion de las metodologias de

estimacion propuestas), usando para ello un programa desarrollado en EViews 3.

Para ver las relaciones de umbral entre lainflacion y el crecimiento econdémico, se consideraron tres
diferentes estimaciones. La primera estimacién corresponde a un Modelo de Relaciones de Umbral
restringido, que resulta similar ala metodologia usada por Sarel (1995). La segunda estimacion no
estarestringida, y toma en cuenta una tendencia deterministica del nivel de inflacion. Finamente la
tercera estimacion utiliza el modelo general no restringido, pero es usado para analizar la relacion

entre la aceleracion de precios (crecimiento de lainflacion) y el crecimiento econémico.
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3.1 Modelorestringido entreinflacion y crecimiento econémico

Este caso es similar a propuesto por Sarel (1995), y a igual que las investigaciones discutidas en la
primera seccién, se pretende encontrar cudl es el nivel de inflacion a partir del cual se empiezan a
producir efectos negativos sobre el crecimiento. Desde € punto de vista del modelo de relaciones de
umbral, se estaria tomando como “tendencia’ una inflacién constante e igual a cero, y se estaria
restringiendo e modelo ala existencia de solo dos umbrales (superior y medio), pues no se toma en

cuenta el efecto de inflaciones muy bajas'’.

Para el periodo 1951 a 1998, se estim6 € modelo encontrando €l siguiente resultado:

Dependent Vari abl e: CREC
Met hod: Least Squares
Sanpl e: 1951 1998

I ncl uded observations: 48

Vari abl e CoefficientStd. Errort-Statistic Prob.
C 0. 032844 0. 009262 3.546138 0. 0009
LSUP* | NFLA -0. 001865 0. 000570 -3.269834 0. 0021
LIVED* | NFLA 0. 189669 0. 120533 1.573580 0.1226
R- squar ed 0. 264385 Mean dependent var 0.037161

Adj usted R-squared 0. 231691 S. D. dependent var 0.051419
S.E. of regression 0. 045070 Akai ke info criter-3.300735
Sum squared resid 0. 091409 Schwarz criterion -3.183785
Log i kel i hood 82. 21764 F-statistic 8. 086657
Dur bi n- WAt son st at 1.861937 Prob(F-statistic) 0.000999

Este resultado corresponde a una inflacion limite de 17.38%, que es el vaor que minimiza la suma
de los errores a cuadrado (o equivalentemente maximiza el R* de la regresion). En el Gréfico 4 se
muestran diferentes inflaciones limites (umbrales de inflacion) y los R? de las regresiones asociadas

aeste valor. Claramente se puede observar que para una inflacion de 17.38%, e R? de laregresion

' Greene 1993.

7' Si bien en el periodo de andlisis no se han producido deflaciones anuales, el caso de una inflacion negativa
es factible, y en ese caso el modelo restringido podria no capturar efectos importantes. Sarel, a estudiar a
un conjunto importante de paises, “soluciona’ el problema transformando las deflaciones en inflaciones
nulas.
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toma su maximo valor (26.44%), y para este caso, € output de laregresién es que se hamaostrado en

el cuadro anterior™®.

GRAFICO 4: R PARA DIFERENTES NIVELES DE
INFLACION
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Se puede concluir entonces que cuando hay inflacién superior al 17.38%, se produce un efecto

negativo y significativo sobre € crecimiento econdmico; sin embargo, cuando la inflaciéon es
inferior a este valor limite, no se produce efecto alguno sobre el crecimiento, de hecho € signo dela
regresion es positivo pero poco significativo. Estos resultados son similares a los encontrados para

otros paises, aunque €l umbral de inflacion es mayor que € 8% encontrado por Sarel, pero inferior

al 40% estimado por Bruno y Easterly.

Una posible explicacion a hecho de que e umbral de inflacién en el Perl sea alto, es que han
habido periodos largos de alta inflacion, por lo que quiza lo que importa son las desviaciones
respecto a la tendencia, es decir, € nivel de inflacion en términos relativos y no absolutos®. El
problema de incorporar esta hipétesis en e modelo, es que la inflacion presenta un fuerte quiebre

estructural a finales de los ochenta y primeros afios de los 90. Como se aprecia en € Gréafico 5, la

18 A través del test de Dickey-Fuller aumentado alos errores de esta regresion, se descarto la existencia de una
relacién esplrea entre ambas variables.
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inflacién empieza a crecer aceleradamente en 1972, hasta llegar a niveles de hiperinflacion en los
afios 1988 a 1991, cuando se al canzaron tasas superiores a 7,600% (en 1990)%.

Bajo esta situacion, resulta complicado estimar una tendencia que se comporte adecuadamente. En
g Gréfico 5, también se muestra la estimacion de una tendencia polinémica, la cual se calcul6 para
periodos separados (1951-1987 y 1992-1998). Claramente, esta tendencia no resulta rigurosa en
términos estadisticos, y cuando se incorporé a modelo de relaciones de umbral para su estimacion,

se encontré que para todos los umbrales larelacion fue negativay significativa®™.

GRAFICO 5: NIVEL DE INFLACION Y TENDENCIA

1.6

19 Por ejemplo, si por muchos afios la inflacién a estado en niveles de 60%, una reduccion a niveles de 30%
puede ser bien vistay resultar beneficiosa para el crecimiento.

% Por razones de escala, No se muestran |os val ores correspondientes a estos afios de hiperinflacion.

%L En esta estimacion, |os limtes de inflacion fueron estimados en 8.35% por encima de |a tendencia (umbral
superior) y 12.15% por debajo (umbra inferior). Los resultados de la estimacion para estos umbrales
Optimos fueron los siguientes:

Dependent Variable: CREC
Method: Least Squares
Sample: 1951 1998
Included observations; 48

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.061104 0.006454 9.467422 0.0000
LSUP*INFLA -0.002089 0.000460 -4.542869 0.0000
LMED*INFLA -0.103587 0.021323 -4.857896 0.0000
LINF*INFLA -0.008261 0.002148 -3.846595 0.0004

R-squared 0.530792 Mean dependent var 0.037161
Adjusted R-squared 0.498801 S.D. dependent var 0.051419
S.E. of regression  0.036402 Akaikeinfo criter -3.708729
Sum squared resid  0.058305 Schwarz criterion  -3.552796
Log likelihood 93.00951 F-dtatistic 16.59170
Durbin-Watson stat  2.070784 Prob(F-statistic)  0.000000
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El problema de la tendencia 'y €l hecho de que la inflacion sea integrada de orden 1, nos lleva a
plantear una nueva solucion, que consiste en analizar la relacion entre el crecimiento econémico y

laaceleracion de precios (o crecimiento de lainflacion)?.

3.2 Modelo no-restringido entre aceleracion de preciosy crecimiento econémico

Davis y Kanago (1996), estimaron también la relacion entre la aceleracion de los precios™ y e

crecimiento econémico. En el caso peruano, esta relacion es significativa pero en conjunto no

explicamas del 18% del crecimiento econémico, tal como se muestra en e cuadro siguiente:

Dependent Vari abl e: CREC
Met hod: Least Squares
Sanpl e: 1951 1998

I ncl uded observations: 48

Vari abl e CoefficientStd. Errort-Statistic Prob.
C 0.041985 0.006999 5.998915 0.0000
ACELERA -0.010039 0.003240 -3.098706 0.0033
R- squar ed 0.172691 Mean dependent var 0.037161

Adj ust ed R-squared 0. 154706 S. D. dependent var 0.051419
S.E. of regression 0.047274 Akai ke info criter-3.224931
Sum squared resid 0. 102803 Schwarz criterion -3.146964
Log li kel i hood 79. 39833 F-statistic 9. 601980
Dur bi n- WAt son st at 1.362785 Prob(F-statistic) 0.003311

Sin embargo, no es dificil imaginar la existencia de umbrales en esta relacién. Esperariamos que
una aceleracion de precios afecte el crecimiento, mientras que una desaceleracién lo aiente, de esta
manera, aun en periodos largos donde se tienen inflaciones altas, una reduccion de lainflacion o un
incremento de ésta podria alterar € crecimiento, es decir, estariamos incorporando € efecto relativo

de lamagnitud del nivel deinflacion.

%2 | a aceleracion de precios se calcula como cambio porcentual de la inflacion, la cual es una variable
estacionaria, por ser la primera diferenciade una l(2).
% En @ caso de estos autores, se tomé el crecimiento de laincertidumbre de inflacién.

17



En el Gréfico 6 se muestrala aceleracion de los precios para el periodo 1951 a 1998. Se observa que
e periodo de hiperinflacion significd un shock transitorio en la variable, para retornar después a su
valor medio cercano a cero. En nuestro caso, tomamos la constante cero y la incorporamos como

tendencia en el modelo de relaciones de umbral®.

GRAFICO 6: ACELERACION Y TENDENCIA NULA
16

12
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A diferencia del primer caso, el modelo de umbrales no fue restringido a la inexistencia de un
umbral inferior. De esta manera, a aplicar el modelo, descubrimos que los limites que maximizan €
R? son de 3.6% para arriba (umbral superior) y 0% para abajo (umbral inferior conformado por
todas las desaceleraciones de precios o reducciones de inflacion). El resultado de la estimacion se

muestra a conti nuaci on:

Dependent Vari abl e: CREC
Met hod: Least Squares
Sanpl e: 1951 1998

I ncl uded observations: 48

Vari abl e CoefficientStd. Errort-Statistic Prob.
C . 042695 0. 006252 6. 829191 0. 0000
LSUP* ACELERA . 010476 0.002870 -3.650570 0. 0007

0

-0
LVED* ACELERA -0. 235733 0. 055746 -4.228696 0. 0001
LI NF* ACELERA 0. 001259 0. 010236 0. 123028 0. 9026

R- squar ed
Adj ust ed R-squared

. 412343 Mean dependent var 0.037161
. 372275 S. D. dependent var 0.051419
S.E. of regression . 040738 Akai ke info criter-3.483632
Sum squared resid . 073023 Schwarz criterion -3.327698
Log likelihood 87.60716 F-statistic 10. 29120
Dur bi n- WAt son st at 1. 439366 Prob(F-statistic) 0.000030

[cNeoNoNe]

%% 5 bien se puede calcular una tendencia deterministica, resulta mas intuitivo para el analisis el caso de
aceleracion positiva, negativa o nula de los precios.
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Claramente, una aceleracién de precios afecta negativa y significativamente e crecimiento,
sorprendentemente, cuando € crecimiento de la inflacion es superior a 3.6%, € impacto negativo
sobre el crecimiento es menor. Por € contrario, cuando hay una desaceleracion de los precios, €
crecimiento no se ve alterado en forma significativa, o que muestra la caracteristica asimétrica de

estareacion.

Es importante resadtar que el agjuste del modelo no-lineal de relaciones de umbral, es bastante
superior al modelo lineal, ello pues se incorporalos umbrales de aceleracion de precios. También es
pertinente aclarar €l caracter no esplreo de esta regresion, tal como lo muestra el Test de Dickey-

Fuller aumentado.

Augnent ed Di ckey-Fuller Unit Root Test on RESI DOl

ADF Test Statistic -4.645792 1% Critical Value*-4.1837
5% Critical Value -3.5162
10% Critical Value -3.1882

*MacKi nnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

En todas | as estimaciones realizadas, se ha evaluado € impacto que aumentos en |os precios tienen
en el crecimiento econdémico. Definitivamente, el crecimiento se ve afectado por muchas otras
variables, que al no ser incorporadas en el modelo, alteran |os resultados obtenidos. No hasido €
objetivo de este documento €l pretender explicar € crecimiento econémico, sino demostrar através
del modelo de umbrales propuesto, que los precios afectan el crecimiento de formano-lineal, es

decir, sdlo cuando cruzan cierto umbral.

4. Conclusiones

A través de un modelo econométrico, se demuestra gque la inflacién perjudica significativamente €l
crecimiento. Para e caso peruano, se muestra que inflaciones superiores a 17.38% afectan €l
crecimiento econémico, pero si consideramos la aceleracion del nivel de precios, € solo hecho de
gue lainflacidn crezca, afectatambién a crecimiento. Sin embargo, lainflacién no es perjudicial a

niveles inferiores a 17.38%, del mismo modo, tampoco se puede argumentar que una desacel eracion
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de los precios sea beneficiosa en términos de crecimiento econdémico. Lo encontrado para Perdl es
similar alo encontrado por varios autores para un conjunto importante de paises, lo que nos llevaa

corroborar el caracter no-lineal de larelacion inflaci dn-crecimiento econémico.

Resulta claro entonces que la inflacion tiene costos econdémicos importantes para la actividad
econdémica; sin embargo combatirla es también costoso, y puedo resultar en un costo inttil cuando
se trata de reducir la inflacion cuando se encuentra dentro del umbral en donde no afecta el
crecimiento. De acuerdo a nuestras estimaciones, este umbral esta por debajo de un nivel de 17.38%

deinflacion.

Es importante notar que en e periodo de andlisis, € Pert ha tenido siempre crisis econémicas
acompafiadas de inflaciones altas, con excepcion de la crisis actual, la que por primera vez esta
siendo acompafiada de meses de deflacion. Este hecho resulta importante para nuestra estimacion,
pues la carencia de este "tipo" de datos, no permite encontrar evidencia de que inflaciones bgjas y
deflaciones perjudican € crecimiento. Seria muy valioso realizar un estudio para una muestra
mayor de paises y para un periodo mas prolongado, de manera que se pueda encontrar una
estructura no-lineal més rica respecto alarelacion entre inflacion y crecimiento econémico, usando
el modelo de relaciones de umbral propuesto en esta investigacion, y que sera desarrollado con mas

detalle en un préximo documento.
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APENDICE
METODOS DE ESTIMACION DEL MODEL O DE RELACIONES DE UMBRAL

Para la estimacion del modelo de relaciones de umbral proponemos dos métodos alternativos. El
primero es un método de busqueda de |os parametros de umbral -ds y d;- por medio de iteraciones,
e cual consiste en definir los limites superiores e inferiores dando diferentes valores en forma
discreta parads y d;, estimando luego regresiones por minimos cuadrados ordinarios, para cada uno
de los valores definidos. Aquellos valores de los parametros de umbral que generen la menor suma
de errores a cuadrado de entre todas |as regresiones (o equivaentemente e mayor R?), serén los
valores 6ptimosy por lo tanto los que definan los limites superior einferior de laregresion final. La

ventaja de este método es que puede ser estimado facilmente en cualquier paquete econométrico.

El segundo método de estimacién consiste en la maximizaciéon de una Funcién de Verosimilitud,

del modo siguiente:

Maximizar:

(Y- By BXLays DXL~ DXLy

L{Y,X;b,d.s2)= (2p1)m (35”2 e =

Sujeto a:
L _ ‘% 1 X > Xtendencia +dS
P TO X £ Xtendencia +dS
L = \:, 1 X < Xtendencia - dl
" TO X3 Xtendencia - dI
d.2 0
d 30

Como puede observarse, la funcion de verosimilitud no es diferenciable respecto a los parametros

ds , d, pues éstos definen las funciones spline Lsy,, Y Linr, |as cuaes hacen discontinua en esos
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puntos a la funcién de verosimilitud. Para solucionar este problema, se utiliza una funcion continua

y diferenciable que tome valores entre 1 y 0 paratodo € rango de nimeros reales, la cual reemplaza

alas funciones spline, tal como se muestra a continuacion:

L = 1
aj - - - -
i 1+ e (X Xtendencia ds)k

1

LIn =
f 1+ e- (X - Xtendencia - d| )k

Donde K es un parametro que permite que la sustitucion de la funcién spline por esta funcion

continua sea mas precisa. Mientras més alto sea el vaor de k, mas tendera a una funcién spline.
La ventagja de este método de estimacion es que da con precision los valores estimados, sin embargo

se reguieren paguetes econométricos mas avanzados que solucionen el problema de maximos

locales que surgen al momento de hacer laregresion
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