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Después de años de estudio y análisis, el efecto de la inflación sobre el producto real sigue
siendo un tema controvertido dentro de la teoría económica. Algunos autores sostienen que
el efecto de la inflación es positivo, basándose en argumentos como la curva de Phillips para
apoyar sus aserciones. El trabajo de Tobin (1965) y de Mundell (1965), frecuentemente
citado, igualmente propone una relación positiva entre la inflación 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 una relación neutra entre las
dos variables, y es apoyado por algunos de los primeros trabajos en la literatura de
expectativas racionales (Lucas 1972, 1973 y Barro 1976, 1980). Otros investigadores
enfatizan el impacto potencialmente negativo de la inflación sobre el producto económico.
Los primeros ejemplos de esta literatura incluyen el trabajo de Stockman (1981) y el de
Dornbusch y Frenkel (1975), los cuales tratan el efecto de la inflación sobre el nivel de
producto. La gran mayoría de los trabajos recientes han sido elaborados con base en la teoría
de crecimiento endógeno, analizando el efecto de la inflación sobre el crecimiento del
producto (v.gr. Jones y Manuelli, 1991, y De Gregorio, 1993). Una razón principal para
justificar la propuesta de una relación negativa entre la inflación y el producto económico es
el efecto distorsionado que tiene la inflación sobre los precios relativos, y a través de ellos,
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sobre la asignación eficiente de recursos. Los modelos teóricos así planteados no han tenido
un especial éxito en solucionar esta larga controversia sobre el impacto de la inflación. La
evidencia empírica ha sido igualmente inconcluyente (1). Dentro de este contexto, el caso
Colombiano es algo particular. Colombia es uno de los pocos países que ha experimentado,
desde 1974, lo que normalmente se llama "tasas de inflación moderadas", en rango del 20%
al 30%. Además, la variabilidad de la tasa de inflación durante este período ha sido bastante
baja. La teoría económica es especialmente ambigua en estos casos. Mientras que el impacto
de la inflación puede ser tema de controversia, en general es aceptado que una inflación alta
y persistente sí tiene efectos negativos sobre el crecimiento. Por otro lado, también se
argumenta que una variable primordial es la varianza de la inflación, donde el caso
Colombiano? Su inflación persistente y moderada estará afectando de una manera negativa
su tasa crecimiento, o tendrá un efecto de contrapeso la varianza baja de la inflación? Como
respuesta a la deficiencia identificada de la teoría económica para proveer un análisis claro
del efecto de la inflación sobre el crecimiento económico, y en particular para casos como el
de Colombia, el presente trabajo elige un modo puramente empírico para abordar el tema
dentro del contexto Colombiano. No se impone ningún modelo estructural; la idea es trazar
los efectos de la inflación sobre el crecimiento económico sin recurrir a un escenario en
particular, confiando en que los datos sugieran las relaciones entre las variables. Se utiliza un
modelo de Vectores Autoregresivos (VAR) para extraer los hechos empíricos acerca de la
inflación y el crecimiento económico, y se simulan las relaciones dinámicas a través de las
repuestas de las variables a Shocks no anticipados. Los resultados señalan que en Colombia,
durante el período 1951-1992, la inflación tuvo un impacto claramente negativo sobre el
crecimiento económico. La sección siguiente contiene una breve exposición de las ventajas y
desventajas de la metodología VAR y la manera en que algunas criticas de la técnica han
sido tratadas en la especificación del VAR desarrollado en el presente trabajo. La tercera
sección presenta los resultados básicos, mientras que la cuarta sección considera un análisis
más dinámico. El último aparte concluye. (1) Véase Kormendi y Meguire (1985) y De Gregorio
(1992) para evidencia de una relación negativa entre inflación y crecimiento económico.
Grier y Tullock (1992) y Levine y Zervos (1993) encuentran que la inflación no es un factor
significativo en el crecimiento económico.


