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Después de afios de estudio y andlisis, € efecto de lainflacién sobre € producto real sigue siendo un tema
controvertido dentro de la teoria econdmica. Algunos autores sostienen que el efecto de lainflacion es positivo,
basandose en argumentos como la curva de Phillips para apoyar sus aserciones. El trabajo de Tobin (1965) y de
Mundell (1965), frecuentemente citado, igualmente propone unarelacion positivaentre lainflacion y el
producto, donde un supuesto fundamental es de substitutibilidad entre el dinero y el capital. Otra evidencia,
incluyendo el trabajo pionero Sidrauski (1967), hace énfasis en unarelacion neutra entre las dos variables, y es
apoyado por algunos de los primeros trabajos en la literatura de expectativas racionales (Lucas 1972, 1973y
Barro 1976, 1980).

Otros investigadores enfatizan el impacto potencialmente negativo de lainflacion sobre el producto econdmico.
L os primeros gjemplos de esta literaturaincluyen el trabajo de Stockman (1981) y el de Dornbusch y Frenkel
(1975), los cuales tratan el efecto de lainflacion sobre el nivel de producto. La gran mayoria de |os trabajos
recientes han sido elaborados con base en la teoria de crecimiento endégeno, analizando el efecto de lainflacion
sobre el crecimiento del producto (v.gr. Jonesy Manuelli, 1991, y De Gregorio, 1993). Unarazon principa para
justificar la propuesta de unarelacion negativa entre lainflacion y €l producto econdmico es el efecto
distorsionado que tiene lainflacion sobre los precios relativos, y através de ellos, sobre la asignacion eficiente
de recursos.

L os modelos tedricos asi planteados no han tenido un especial éxito en solucionar esta larga controversia sobre

el impacto de lainflacion. La evidencia empirica ha sido igualmente inconcluyente (1). Dentro de este contexto,
el caso Colombiano es algo particular. Colombia es uno de los pocos paises que ha experimentado, desde 1974,
lo que normalmente se llama "tasas de inflacion moderadas’, en rango del 20% al 30%.

Ademas, lavariabilidad de la tasa de inflacion durante este periodo ha sido bastante baja. La teoria econdmica es
especia mente ambigua en estos casos. Mientras que el impacto de lainflacion puede ser tema de controversia,
en general es aceptado que unainflacion altay persistente si tiene efectos negativos sobre € crecimiento. Por
otro lado, también se argumenta que una variable primordial eslavarianza de lainflacion, donde el caso
Colombiano? Su inflacién persistente y moderada estara af ectando de una manera negativa su tasa crecimiento, o
tendra un efecto de contrapeso la varianza baja de la inflacion?

Como respuesta a la deficiencia identificada de la teoria econdémica para proveer un andlisis claro del efecto dela



inflacion sobre el crecimiento econdémico, y en particular para casos como el de Colombia, el presente trabajo
elige un modo puramente empirico para abordar €l tema dentro del contexto Colombiano. No se impone ningun
modelo estructural; laidea es trazar los efectos de lainflacion sobre el crecimiento econdmico sin recurrir aun
escenario en particular, confiando en que los datos sugieran las relaciones entre las variables. Se utiliza un
modelo de Vectores Autoregresivos (VAR) para extraer |os hechos empiricos acercade lainflaciony e
crecimiento econdmico, y se simulan las relaciones dinamicas a través de | as repuestas de las variables a Shocks
no anticipados. Los resultados sefialan que en Colombia, durante el periodo 1951-1992, lainflacidn tuvo un
impacto claramente negativo sobre el crecimiento econdmico.

L a seccién siguiente contiene una breve exposicion de las ventajas y desventajas de la metodologia VAR Yy la
manera en que algunas criticas de la técnica han sido tratadas en la especificacion del VAR desarrollado en el
presente trabajo. La tercera seccion presenta |l os resultados béasicos, mientras que la cuarta seccién considera un
analisis mas dinamico. El Ultimo aparte concluye. (1) Véase Kormendi y Meguire (1985) y De Gregorio (1992)
para evidencia de unarelacion negativa entre inflacion y crecimiento economico. Grier y Tullock (1992) y
Leviney Zervos (1993) encuentran que lainflacion no es un factor significativo en el crecimiento econémico.



