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Resumen

El objetivo de la investigacion fue determinar los efectos de la politica monetaria sobre el
crecimiento economico del Peru durante el periodo 1992-2019. La metodologia utilizada para encontrar
la relacion, utilizando la inflacion como variable proxy de la politica monetaria, consistio en estimar, los
siguientes modelos: tomando como variable endogena al crecimiento economico y como explicativa a la
inflacion y a otras variables de control, a estimacion se hizo por Minimos Cuadrados Ordinarios - MCO;
luego se estimo un Modelo de Vectores Autorregresivos y su respectiva Funcion de Impulso Respuesta,
finalmente para encontrar relaciones de corto plazo y largo plazo en las variables de interés, se estimo el
modelo de Vector de Correccion de Error - VEC. La principal conclusion de la investigacion se alcanza
con la estimacion del modelo multivariante con MCO, del andlisis del signo y la magnitud de los
coeficientes del modelo, se encuentra que la inflacion afecta significativa y positivamente al crecimiento
economico.
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Abstract

The objective of the research was to determine the effects of monetary policy on the economic growth
of Peru during the period 1992-2019. The methodology used to find the relationship, using inflation as a
proxy variable for monetary policy, consisted in estimating the following models: taking economic growth
as an endogenous variable and inflation and other control variables as an explanatory variable, the
estimate was made by Ordinary Least Squares - OLS; then an Autoregressive Vector Model and its
respective Impulse Response Function were estimated; Finally, to find short-term and long-term
relationships in the variables of interest, the Vector Error Correction - VEC model was estimated. The
main conclusion of the investigation is reached with the estimation of the multivariate model with OLS,
from the analysis of the sign and the magnitude of the coefficients of the model, it is found that inflation
significantly and positively affects economic growth.
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1. Introduccion

En la literatura relativa a la relacion entre inflacion y crecimiento se distinguen hasta tres teorias.
La primera relacionada con el ciclo econémico, la misma que analiza la relacion entre las dos
variables desde una perspectiva de corto plazo y, utilizan como instrumento de andlisis la brecha
del producto. En esta perspectiva de corto plazo, la literatura Keynesiana y pos keynesiana,
asumiendo algun tipo de rigidez nominal, postula una relacién positiva entre inflacion y
crecimiento conocida como curva de Philips (Banco Central de Reserva del Perti 2016).

La segunda corresponde a la teoria del crecimiento econdmico, en este marco los modelos
propuestos establecen una relacion entre el crecimiento del ingreso per capita con la acumulacion
de factores de produccion y la mejora en la eficiencia en su uso; en los modelos de crecimiento
endogeno, la acumulacion de capital es entendida de manera mas amplia, para incorporar capital
humano, la tasa de crecimiento de la oferta de trabajo o el gasto en [+D. (Domingo, J., & Castellet,
1. 1999).

Es preciso sefalar que, bajo la influencia de esta teoria del crecimiento econémico, Fisher (1983),
analizando varios factores econdmicos (incremento en la tasa de crecimiento del dinero,
incremento en la tasa de crecimiento de la poblacion, crecimiento de la productividad y uso del
impuesto inflacidén para financiar gastos del gobierno) encuentra una relaciéon negativa entre
inflacion y crecimiento o entre inflacion y produccion. De modo similar; De Gregorio (1992),
utilizando un modelo de crecimiento enddégeno, encuentra que la inflacion persistente puede
reducir el crecimiento en paises de América Latina; a la misma conclusion, de la relacion inversa
llega De Gregorio (1996). En su investigacion, eminentemente empirica para paises de la OCDE?,
Andrés Domingo, J., & Hernando Castellet, I. (1999), concluyen de manera categorica, que a
largo plazo la relacion entre inflacion y crecimiento es negativa.

A pesar de que estos y otros estudios parecen alcanzar un relativo consenso, Domingo y Castellet
(1999), sostienen que “Los resultados obtenidos hasta ahora no permiten obtener una conclusion
definitiva sobre los efectos reales de la inflacion, aunque la evidencia de una asociacion negativa
entre inflacion y crecimiento parece abrirse camino en algunos estudios recientes”. De modo
similar, segtin las estimaciones realizadas por el BCRP (2016), afirman que la ratio de crecimiento
real per cépita no se encuentra correlacionada con la inflacién’, aunque encuentran que una alta
volatilidad de precios tendria efectos negativos en la indicada ratio.

La tercera teoria es la clasica, que postula que el dinero es neutral, por lo que se espera que la
inflacion no afecte al crecimiento. Siguiendo esta linea, Sidrauski (1967), plantea un modelo,
donde el dinero es demandado porque proporciona utilidad; en este modelo el dinero es super
neutral, en el sentido de que su crecimiento no afecta la produccion de estado estacionario. Este
modelo ha sido considerado por la literatura posterior como un caso especial.

Otro aspecto que esta en el debate, tiene que ver con los mecanismos de transmision; Fisher
(1983), identifica hasta seis vinculos entre inflacion, produccion y crecimiento, uno de ellos, es
el relacionado con la eficiencia del sistema de precios y la reduccion de la productividad. A ellos
hay que agregar un mecanismo diferente que se encuentra en los modelos de equilibrio multiple,
en los que el paso de un equilibrio a otro se explica por la presencia de algin tipo de
complementariedad estratégica o de rendimientos crecientes en la tecnologia de producciéon o
intercambio. (Domingo y Castellet, 1999)

La literatura también ha enfatizado el mecanismo inflacidn, incertidumbre € inversion. La idea es
que procesos con alta inflacion reducen el contenido informativo de los precios y por tanto genera
incertidumbre; al respecto, Smyth (1994) afirma que la inflacion distorsiona las sefiales de precios

2 Sostienen que no hay un marco teérico suficientemente desarrollado
3 Se seiiala que, el modelo tendria problemas por el tamarfio reducido de las observaciones y la poca data
relacionada a escenarios de alta inflacion.
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y afecta la habilidad de los agentes del sistema privado para planificar eficientemente. Sobre el
efecto de la incertidumbre en la inversion, la literatura actual supone que los inversionistas tienen
determinado grado de aversion al riesgo, de este modo mayor incertidumbre reduce la inversion
y de este modo el crecimiento.

Otras investigaciones, como las de King y Levine (1993), McKinnon (1973) y Shaw (1973), se
han centrado en estudiar los efectos de la inflaciéon en el funcionamiento de los mercados
financieros y el crecimiento econdmico. En ese sentido, la inflacion reduce la capacidad de los
mercados para realizar una eficiente intermediacion financiera, constituyendo asi un canal
adicional a través del cual la inflacion puede ser perjudicial para el crecimiento econémico (De
Gregorio J. , 1996)

Como se puede inferir de la revision del marco tedrico y de la evidencia, aiin persiste el debate
tanto en torno a la relacion entre inflacion y crecimiento, como en lo que se refiere a los
mecanismos de transmision. En esta linea, la presente investigacion busca contribuir a llenar este
vacio de conocimiento encontrando, de la relacion de largo plazo entre ambas variables, asi como
el mecanismo de influencia de la inflacion; de tal manera que, los resultados se puedan generalizar
para otras economias y contribuyan a mejorar los modelos de crecimiento economico.

Dada esta realidad problematica evidenciada en el balance del estado de la cuestion, y tomando
en cuenta que la finalidad de la politica monetaria es alcanzar la estabilidad de precios (inflacién
de estandares internacionales); el proposito de la investigacion es: Determinar los efectos de la
politica monetaria sobre el crecimiento econémico del Pert durante el periodo 1992-2019.

2. Materiales y métodos

El objeto de estudio lo constituye la economia peruana, en particular la politica monetaria y su
relacion con el crecimiento econdomico y otras variables del entorno macroeconéomico del Peru.

El método utilizado consta de cuatro etapas, las cuales se resumen en la figura 1. En la etapa uno,
se revisa los trabajos empiricos que han tratado de estimar los efectos de la politica monetaria,
medida a través de la inflacion, sobre el crecimiento econdémico, se concluyd que, para que el
analisis sea relevante se debe diferenciar entre los efectos de corto y largo plazo, priorizando los
ultimos. Para la eleccion de las variables e indicadores de medicion, segunda etapa, se ha tomado
como referencia el marco tedrico y los antecedentes, producto de la revision bibliografica
realizada, se eligi6 como variable dependiente al crecimiento econdémico y como variables
independientes a la politica monetaria, las volatilidades macroecondmicas y el gasto de gobierno;
adicionalmente, se utilizaron las siguientes variables de control: apertura comercial, términos de
intercambio, y la inversion extranjera directa.

En la tercera etapa, tomando como base las estimaciones seguidos en: De Gregorio (1992),
Tenorio Manayay (2005), Precious y Palesa (2014) y Banco Central de Reserva del Pera (2016),
se hizo el planteamiento de los modelos econométricos y de los métodos de estimacion
respectivos. Al respecto, tal y como plantean Precious y Palesa (2014) las dinamicas de corto
plazo y largo plazo se pueden estudiar a partir de la estimacion de un Modelo de Vectores de
Correccion de Error (VECM); por su parte, para Tenorio Manayay (2005), la notable interrelacion
entre la mayoria de variables macroecondmicas y la necesidad de ser explicadas en funcion de su
pasado hace que un Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) sea la técnica mas exitosa para
lograr el objetivo planteado. Sin embargo, otros estudios, tanto pioneros* como recientes® usan
Minimos Cuadrados Ordinarios para una data panel.

4 De Gregorio (1992)
5 Banco Central de Reserva del Perit (2016)
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Etapa 1: Exploracién de trabajos empiricos

Revision de las variables utilizadas Revision del método de estimacion

Etapa 2: Eleccion de las variables delmodelo

Definicion del indicador de medicion de

cada variable

Definicion de la fuente de datos

Etapa 3: Planteamiento de mddelos econométricos y métodos de estimacion

MCO VAR VEC

Etapa 4: Procedimientos para el caclulo de los estimadores de cada modelo

Definicion del procedimiento necesario para que los estimadores calculados tengan las
propiedades econométricamente deseadas.

Figura 1: Esquema metodologico de contrastacion de la hipotesis

Finalmente, en la etapa cuatro, con el objetivo de plantear un modelo adecuado que permita
determinar los efectos de la politica monetaria sobre el crecimiento econdmico a corto y largo
plazo, se sigui6 el siguiente procedimiento: Determinar la estacionariedad de las series
temporales; transformar las series no estacionarias en series estacionarias; determinar la
cointegracion entre las variables de estudio. Luego, segtn lo obtenido en estos pasos, la eleccion
del modelo respondi6 a los siguientes criterios:

Para correr el modelo de regresion lineal por MCO se utilizo las variables estacionarias y la
primera diferencia de las integradas de orden 1 (Wooldridge, 2009). Este modelo sirvié para
determinar los efectos de largo plazo de las variables, hecho que se complement6 con el test de
cointegracion y con el test de causalidad a la Granger (Gujarati & Porter, 2010).

Para estimar el modelo Vectores Autorregresivos (VAR), se utilizo las mismas variables del
modelo por MCO. Para ello, se determind, en primer lugar, el nimero 6ptimo de rezagos, a partir
del andlisis de los criterios de pérdida de informaciéon de Hannan-Quinn y de Schwarz—Bayesian
(Gonzalez & Landro, 2018). Luego, se corrié el modelo y se obtuvieron las funciones de impulso
respuesta.

Asimismo, con las variables no estacionarias y cointegradas, se utilizé el modelo de Correccion
del Vector de Error-VEC (Universidad Computlense de Madrid, 2013). Los resultados del modelo
y el vector de cointegracion permitieron encontrar los efectos de corto y largo plazo de la inflacion
sobre el crecimiento.

Finalmente, para determinar si la inflacion causa al crecimiento econdémico, se aplico el test de
Wiener-Granger, para demostrar causalidad entre las variables y el sentido de esta.

3. Resultados y Discusion
3.1 Analisis de la evolucion de las variables de interés

En la Figura 2a, se muestra la evolucion de las variables de interés: la tasa de crecimiento
economico y la tasa de inflacion durante el periodo en estudio. Entre los afios 1992 y 1995, la tasa
de inflacion decrecio significativamente, en este mismo periodo el crecimiento econémico mostro
una fuerte recuperacion alcanzando un pico en los afios 1994 y 1995. En estos afios es clara la
relacion inversa entre inflacion y crecimiento.
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Desde 1996 y sobre todo desde el 2000 hacia adelante, la inflacion muestra un comportamiento
relativamente estable con picos en 2008 y 2016; por su parte el crecimiento econdémico registra
mayores fluctuaciones y, se puede identificar picos en el 2007 y 2010 asi como, valles en 1998 y
2009. Es importante sefialar que si tomamos la correlacion entre las dos variables bajo analisis
para este subperiodo y en particular desde el 2000 hacia adelante la correlacion es positiva.

Ahora bien, tomando la correlacion para todo el periodo de analisis, como se muestra en la figura
2b, se registra una asociacion negativa entre las variables bajo andlisis, desde luego este resultado
esta influenciado por las altas caidas de la inflacion y a su vez de la recuperacion del crecimiento
en los primeros afios analizados. Por lo que si bien el analisis grafico nos da ciertos indicios de la
relacion entre variable, este no es contundente y amerita seguir profundizando el estudio.

a). Evolucion de la tasa de inflacion y de crecimiento econémico, 1992-2019
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Figura 2: Tasa de inflacion y la tasa de crecimiento economico

3.2. Resultados de las pruebas de estacionariedad de las variables

Hasta cierto punto, el analisis grafico permitié obtener los primeros resultados respecto a relacion
esperada entre politica monetaria (inflacion) y crecimiento econdmico; sin embargo, no es posible
extraer conclusiones contundentes.

Para ello, como se describi6 en la metodologia, se utilizaron modelos econométricos para
contrastar dicha relacion; dado que se trabaja con series temporales a partir de las variables
seleccionadas, el primer paso es analizar su estacionariedad, pues, si las series son no
estacionarias, requieren un tratamiento especial para que los resultados obtenidos a partir de ellas
sean validos; la aplicacion del test de Dickey Fuller y el de Phillips Perron (Cifuentes J., 2010)
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nos permiten determinar esta caracteristica de las series temporales. En la Tabla 1, se presenta
los resultados.

En esta tabla, se muestran las variables o series temporales seleccionadas, asimismo los
indicadores con los cuales son medidas cada variable. A continuacion, se muestran los estadisticos
T calculados para los test de Dickey Fuller y Phillips Perron y los valores criticos de acuerdo a
los tres niveles de significancia analizados, 1%, 5% y 10%.

De la comparacion entre los t calculados con cada test y los valores criticos al nivel de
significancia de 1%, 5% y 10%, se determind si la variable es estacionaria, es decir, integrada de
orden cero, I (0). En el caso de las variables que resultaron no estacionarias, automaticamente se
le aplico los test respectivos a su primera y segunda diferencia para determinar el orden de
integracion®. Los t estimados para la primera diferencia de las variables se muestran debajo de los
resultados originales en las columnas Dickey Fuller: T estadistico y Phillips Perron: T

Realizando las comparaciones respectivas, se tiene que, las variables crecimiento econémico
(variacion porcentual del PBI), inflacion (variacion porcentual del IPC de Lima Metropolitana),
volatilidad de la inflacion, variacion de los Términos de Intercambio (variacion porcentual del
cociente del Indice de precios de exportacion y el indice de precios de importacion) e Inversion
Extranjera Neta como porcentaje del PBI son estacionarias en todos los niveles de significancia
analizados, es decir son I1(0). Por su parte, las variables IPC de Lima Metropolitana y volatilidad
del crecimiento econdomico son estacionarias en los niveles de significancia de 5% y 10%.
Finalmente, las variables PBI real, colocacion de certificados de depositos del BCRP, gasto
publico y apertura comercial son no estacionarias ¢ integradas de primer orden I (1).

Como se puede inferir, la mayoria de variables son estacionarias, débil o estrictamente, y las que
no lo son, presentan el mismo orden de integracion. En esta linea, se estimdé el modelo
econométrico lineal simple por Minimos Cuadrados Ordinarios y un Modelo de Vectores
Autorregresivos’ utilizando las variables: crecimiento econdmico, inflacion y, volatilidades
macroecondmicas; ademas de términos de intercambio e inversion extranjera directa en niveles;
asimismo, las variables colocacion de certificados de depositos del BCRP, gasto publico, y
apertura comercial en su primera diferencia.

Tabla 1: Resultados de la prueba de raiz unitaria de Dickey Fuller y Phillips Perron

Tipo de variable: 1(0), I(1), I(2)

o, 0, 0,
Dickey Phillips e o 105
Variable Dimension/ Indicador Fuller: T Perron: T Valor Valor Valor
estadistico estadistico Critico: Critico: Critico:
-3.736 -2.994 -2.628
No No No
PBI real (millones de soles 2.049 1.649 Estacionaria  Estacionaria Estacionaria
del 2007
Crecimiento ¢ ) D1:-3.525 D1:-3.556 1(1) I(1) I(1)
econdémico Estaci . Estaci in Estaci .
Variacién porcentual del stacionaria stacionaria  Estacionaria
PBI real -4.261 -4.313
rea 1(0) 1(0) 1(0)
Variacion neta de la -1.381 -0.978 NO . NO . NO .
colocacién de  certificados estacionaria  estacionaria  estacionaria
de depdsitos del BCRP. DI: -7.904  DI: -9.906 1(1) 1(1) I(1)
Politica monetaria
-4.534 -3.414 Es ta(I:\iI(())naria Estacionaria Estacionaria
IPC de Lima Metropolitana
D1:-5.197 D1:-5.212 1(1) 1(0) 1(0)

% Tal diferenciacién es necesaria, puesto que, algunas variables son estacionarias al 5% pero no al 1% de nivel de significancia.
7 Recordemos que, para estimar un modelo VAR, se deben transformar, variables no estacionarias en estacionarias.
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Tipo de variable: 1(0), I(1), I(2)

o, 0, 0,
Dickey Phillips 1% Sk Ee
Variable Dimension/ Indicador Fuller: T Perron: T Valor Valor Valor
estadistico estadistico Critico: Critico: Critico:
-3.736 -2.994 -2.628
Variacion porcentual del Estacionaria  Estacionaria Estacionaria
IPC de Lima Metropolitana -15.337 -22.629
10) 1(0) 10)
e - No . . . .
Volatilidad del crecimiento -3.266 -3.353 . . Estacionaria  Estacionaria
estacionaria

. econémico
Volatilidades

macroecondémicas DI1: -8.882 DI1: -8.854 1(1) 1(0) 1(0)

Estacionaria  Estacionaria Estacionaria

Volatilidad de la inflacion -4.145 -4.139
1(0) 1(0) 1(0)
Suma del consumo y la -1.749 1922 No No No
Gasto publico inversion ptblica como ' ’ Estacionaria  Estacionaria Estacionaria
ratio del PBI DI:-4.004  DI:-3.942 ) 1(1) (1)
Suma de las exportaciones e No No No
. : . . -1.57 -1.573 . . . . . .
Apertura Comercial importaciones como ratio estacionaria  estacionaria  estacionaria
del PBI
D1:-4.068  DI: -4.028 (1) (1) (1)
Variyacién % del cociente Estaci . Estaci 2 Estaci .
Términos de del fndice de Precios de 4093 404 stacionaria stacionaria  Estacionaria
Intercambio Exportacion y el Indice de : :
Precios de Importacion 10) 1(0) 1(0)
., . Entrada neta de Inversion Estacionaria  Estacionaria Estacionaria
glivr:;i;on Extranjera Extranjera Directa como -4.066 -4.083
porcentaje del PBI 1(0) 1(0) 1(0)

Elaboracién Propia

3.3. Resultados de las pruebas de cointegracion

Si las variables son no estacionarias, la metodologia contempla realizar pruebas de cointegracion
entre ellas. Siguiendo los pasos del método de Engle-Granger, para demostrar que existe una
relacion de largo plazo entre variables se debe realizar una prueba de cointegracion a las variables
no estacionarias que se encuentran supuestamente correlacionadas. En este estudio, se le aplicd
la prueba de cointegracion a las variables a través de los siguientes indicadores: PBI real en
millones de soles del 2007, IPC de Lima Metropolitana, colocacion de certificados de depositos
del BCRP, gasto publico y apertura comercial.

3.3.1. Prueba de cointegracion entre dos variables

3.3.1.1. IPC de Lima Metropolitana y PBI real

Segun el método de Engle-Granger, el primer paso es estimar una regresion lineal simple por
MCO, teniendo como variable dependiente al PBI real y como variable independiente al IPC de
Lima Metropolitana. Los resultados de esa estimacion se muestran en la Tabla 2, como podemos
observar el R cuadrado es mayor al estadistico Durbin Watson, lo cual es un primer indicio de no
cointegracion.
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Tabla 2: Regresion lineal simple entre el IPC y el PBI real

Suma de cuadrados Grados de libertad MS
Residuales 3.75E+11 1 3.75E+11
Modelo 5.91E+10 26 2.27E+09
Total 4.34E+11 27 1.61E+10

Resultados estadisticos

Numero de

. 28 F@3,24) 16495 R2 0.8638 Durbin Watson 0.1525264
observaciones
R2
F(3,24) 164.95 Prob >F 0 Ajustado 0.8586
PBI real Coeficiente Error Estandar t P>t [95% Intervalo de confianza]
e 4243759 330.4221 1284 0 3564.567 4922.951
Metropolitana
Constante -57340.06 30939.38 -1.85  0.075 -120936.9 6256.74

Elaboracion Propia

El segundo paso, consiste en determinar la estacionariedad de los residuos que resultaron de la
diferencia entre el PBI real observado y el PBI real estimado con el modelo del paso uno. Para
probar la existencia de cointegracidon; se genera una variable que recoge la primera diferencia de
los residuos, luego, se estima una regresion que tiene como variable dependiente a la diferencia
del residuo y como variable independiente al rezago de la diferencia.

La Tabla 3 muestra los resultados de esta regresion; el coeficiente del rezago es significativo en
todos los niveles de confianza, lo que indicaria la existencia de cointegracion.

Tabla 3: Regresion lineal simple entre la diferencia de los residuos y su rezago

Suma de cuadrados Grados de libertad MS
Residuales 2.35E+09 1 2.35E+09
Modelo 6.42E+09 25 256642688
Total 8.76E+09 26 337099519

Resultados Estadisticos

Numero de observaciones 27 F(3,24) 9.15 R2 0.268
Prob>F 0.0057 R2 Ajustado 0.2387
D.error Coeficiente Error Estandar t P>t [95% Intervalo de confianza]
L.D.error -0.2030331 0.0671173 -3.03  0.006 -0.3412637 -0.0648025
Constante -3341.28 3085.081 -1.08  0.289 -9695.124 3012.564

Elaboracion Propia

El tercer paso consisti6 en aplicar la prueba de Dickey Fuller Aumentada a los residuos del modelo
de la Tabla 2. Los resultados del test se muestran en la siguiente tabla, aqui, se puede notar que el
t estadistico es superior en valores absolutos al valor critico del nivel de significancia de 10%,
ademas el p valor es inferior al 5%. Por tal motivo, se pude afirmar que existe cointegracion entre
el PBI y el IPC al 10% de significancia.
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Tabla 4: Resultados del test de Dickey Fuller Aumentado de los residuos

Valor critico al

T estadistico P valor Valor critico al 1%  Valor critico al 5% 10%
(1]

-2.886 0.047 -3.75 -3 -2.63

Elaboracion Propia

Este procedimiento aplicado para la prueba de cointegracion entre IPC de Lima
Metropolitana y PBI real utiliz6 para determinar, por separado, la relacion de cointegracion
entre el PBI y las demas variables no estacionarias: colocacion de certificados de depodsitos del
BCRP, gasto publico y apertura comercial.

Siguiendo el método de Engle-Granger se obtuvo el siguiente resultado: En los tres pares de
variables examinadas, el Durbin Watson es inferior a R2, el rezago de la diferencia del residuo
no es significativo, y los residuos de la regresion son no estacionarios en los tres niveles de
significancia, por lo tanto, no existe cointegracion entre estas variables.

De modo similar, este procedimiento de prueba de cointegracion fue aplicado a todas las variables
en conjunto siguiendo los pasos ya establecidos, es decir: Primero, se corriéo un modelo con las
variables no estacionarias, tomando como variable dependiente al PBI real y como variables
independientes al [PC de Lima Metropolitana, la colocacion de certificados de depositos del
BCRP, el gasto publico como porcentaje del PBI, y el coeficiente de apertura comercial. En
segundo lugar, se estimoé los residuos del modelo como la diferencia entre el valor del PBI real
observado y el PBI real estimado, a partir de los cuales se gener6 una variable que consideraba la
primera diferencia y se estim6 una regresion lineal simple de la nueva variable y su primer
rezago®.

Finalmente, se aplico el test de Dickey Fuller Aumentado a los residuos, obteniéndose un t
calculado menor a los valores criticos de los tres niveles de significancia y un p valor mayor al
5%. Por lo tanto, se encuentra que no existe una relacion de cointegracion entre el PBI real y todas
las variables no estacionarias de manera conjunta.

Como se puede inferir, las diversas pruebas de cointegracion que se han realizado, muestran que
solo existe una relacion de cointegracion entre el PBI real y el IPC al 10% de nivel de
significancia, ademas la variable IPC es no estacionaria de manera débil, es decir, al nivel de
significancia de 5% si es estacionaria, pero al 1% ya no lo es. El resto de variables, tanto de
manera separada como conjunta incluido el IPC, no muestran una relaciéon de largo plazo con el
PBI real.

Estos resultados fueron cruciales, pues, marcaron el camino que se debia seguir para estimar el
verdadero impacto de la inflacion sobre el crecimiento econémico. Debido a que las variables no
estacionarias en su mayoria no estan cointegradas, se estimé un modelo de regresion lineal para
analizar las relaciones de largo plazo y un modelo de Vectores Autorregresivos para analizar las
relaciones de corto plazo, en ambos modelos se utilizo variables estacionarias o variables
transformadas en estacionarias a través de la diferenciacion.

3.4. Resultados del modelo lineal por MCO

El modelo de regresion lineal que se estimo, tiene como variable dependiente al crecimiento
econdmico, y como variables independentes a la inflacidn, la primera diferencia de los saldos de
certificados de deposito del BCRP, la volatilidad del crecimiento economico, la volatilidad de la
inflacion, la primera diferencia del gasto publico, la primera diferencia del coeficiente de apertura
comercial, la variacion de los términos de intercambio y la inversion extranjera directa como
porcentaje del PBI.

8 Se encontré que, el coeficiente del rezago de los residuos es significativo al 1%.
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La Tabla 05 muestra los resultados de la estimacion del modelo de regresion lineal multiple por
Minimos Cuadrados Ordinarios. Como se puede observar, el valor calculado del estadistico F es
mayor al valor critico, asimismo, su valor p es de 0%; por tal motivo, se puede concluir que los
coeficientes estimados son significativos de manera conjunta incluso al 1%.

Sin embargo, no todos los coeficientes son significativos de manera individual. La colocacion de
certificados de depositos del BCRP, la volatilidad de la inflacion, la volatilidad del crecimiento
econdmico, el gasto publico como porcentaje del PBI, y la variacion de los términos de
intercambio tienen t calculados menores a los valores criticos; por lo tanto, no son significativos
ni al 10%. Por el contrario, la inflacion, el coeficiente de apertura comercial y la inversion
extranjera directa como porcentaje del PBI muestran t calculados por encima de los valores
criticos; la inflacion y la inversion extranjera directa son significativas incluso al 1%, la apertura
comercial es significativa al 5%.

Respecto al signo y la magnitud de los coeficientes del modelo. Se encuentra que, la inflacion, la
colocacion de certificados de depositos del BCRP, la volatilidad del crecimiento econémico, el
gasto publico, la variacion de los términos de intercambio y la inversion extranjera directa
influyen positivamente sobre el crecimiento econdmico. En contraste, solo la volatilidad de la
inflacion influye negativamente sobre el crecimiento econémico.

Las variables que tienen mayor impacto sobre el crecimiento econémico son el coeficiente de
apertura comercial y la inversion extranjera directa, estas influyen en 0.37 y 1.17 puntos
porcentuales sobre la variacion porcentual del PBI.

Tabla 05: Resultados del modelo de regresion lineal por MCO

Resultados estadisticos

Numero de observaciones F(8,18) 6.55 R2 0.7469  Durbin Watson 2.103887
27 Prob >F 0.0005 Root MSE  1.7879

Var%PBI Coeficiente  Error Estindar t P> |t| [95% Intervalo de confianza]
Inflacién 0.1218696 0.0334796 3.64 0.002 0.0515315 0.1922078
D1.CDBCRP 2.34E-06 6.78E-06 0.35 0.734 -0.0000119 0.0000166
v_1 0.4491833 0.2995792 1.5 0.151 -0.1802092 1.078576
v_2 -0.0490794 0.0351199 -1.4 0.179 -0.1228637 0.0247048
D2.GP_PBI 0.0232325 0.6186922 0.04 0.97 -1.276592 1.323057
D1.CAP 0.3719583 0.1776664 2.09 0.051 -0.0013049 0.7452215
Var%TI 0.0803619 0.0637783 1.26 0.224 -0.0536313 0.2143551
IED_PBI 1.170359 0.4074834 2.87 0.01 0.3142683 2.02645
Constante -2.530217 3.201423 -0.79 0.44 -9.256157 4.195722

Elaboracion Propia

Con respecto a la relacion de interés, a diferencia de lo encontrado por Fisher (1983), De Gregorio
(1996) o por (Domingo, J., & Castellet, 1. 1999), en la presente investigacion encontramos que la
inflacion influye significativa y positivamente sobre el crecimiento econdmico; esto es, un
aumento de 1 unidad en la inflacion, genera un incremento en la variacion porcentual del PBI de
0.121 puntos porcentuales.

Sin embargo, es importante sefialar otro hallazgo que va en la linea de las investigaciones previas:
La volatilidad de la inflacion, medida por la desviacion estandar de su crecimiento mensual, si
impacta negativamente el crecimiento econdmico, especificamente, un aumento en 1 unidad de
desviacion estandar de la inflacion ocasiona una disminucion de 0.04 p.p. en el crecimiento
€conodmico.

Al respecto, la relacion positiva encontrada entre inflacion y crecimiento, puede explicarse por el
hecho de que, en particular a partir del afio 2000 hacia adelante, la inflacion fue relativamente
estable y baja alcanzando estandares internacionales. Tal como lo exponen Khan y Senhadji
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(2001), con bajas tasas de inflacion, la relacion podria ser positiva o no existente, pero a altas
tasas, esta resulta negativa. Al respecto, (Fisher 1993) encontr6 relacion positiva a bajas tasas de
inflacion.

3.5. Resultados del modelo de Vectores Autorregresivos (VAR)

Como se precisd6 en la metodologia, el primer paso para estimar un modelo de vectores
autorregresivos (VAR), es determinar el nimero ideal de rezagos.

3.5.1. Determinacién del namero ideal de rezagos

Para determinar el numero de rezagos a utilizar en la estimacion del modelo VAR, se utilizaron
cuatro criterios, los que encuentran el nimero de rezagos que minimiza la perdida de informacion:
Final Prediction Error (FPE), criterio de informacion de Akaike (AIC), criterio de informacion de
Hannan-Quinn (HQIC) y criterio de informacion de Schwarz—Bayesian (SBIC).

El nimero de rezagos elegidos para el analisis puede cambiar segln los criterios; por tal motivo,
se probd estimarlos con 5, 6, 7 y 8 rezagos. Los cuatro criterios ofrecen resultados diferentes con
respecto al nimero 6ptimo de rezagos; sin embargo, se utilizd como criterios determinantes los
de Hannan-Quinn y de Schwarz—Bayesian, los mas usados en las investigaciones previas.

Considerando 5,6,7 y 8 rezagos, respectivamente; la perdida de informacion se minimiza
incluyendo 5 rezagos segun los criterios AIC, HQIC y SBIC; en contraste, con el criterio FPE
dicha pérdida se minimiza con 2 rezagos.

Al analizar 6 rezagos, la pérdida de informacion se vuelve a minimizar con 5 rezagos segun los
criterios AIC, HQIC y SBIC; en cambio, con el criterio FPE se minimiza con 2 rezagos. Al
analizar 7 rezagos, la pérdida de informacion se minimiza con 6 rezagos segun los criterios AIC,
HQIC y SBIC; en contraste, con el criterio FPE se vuelve a minimizar con 2 rezagos.

Por ultimo, cuando se analizan 8 rezagos, la pérdida de informacion se minimiza con 8 rezagos
segun los criterios AIC, HQIC y SBIC, y con 1 rezago segun el criterio FPE.

Finalmente, el nimero de rezagos que se incluy6 en el modelo fue de 5, esta decision se sustenta
en el hecho de que, al hacer el analisis con 5 y 6 rezagos, los criterios HQIC y SBIC indican dicho
nimero como el 6ptimo de rezagos.

3.5.2. Estimacion del modelo VAR

Con el numero 6ptimo de rezagos determinado, se llevo a cabo la estimacion del modelo VAR.
En su especificacion, se utilizaron las variables crecimiento econdmico, inflacion, colocacion de
certificados de depositos del BCRP, volatilidad de la inflacion, coeficiente de apertura comercial,
variacion de los términos de intercambio e inversién extranjera directa como porcentaje del PBI’.

La Tabla 06 muestra los resultados mas relevantes para el proposito de la investigacion, de la
estimacion del modelo VAR, en las columnas aparecen todas las variables explicadas y en las
filas los rezagos de las variables que las explican. Se encontré que el valor p de todos los
coeficientes es 0.0%, por tanto, son significativos, este resultado es importante pues, en general,
las variables macroeconomicas mantienen relaciones dinamicas entre ellas; asimismo, se encontro
que los rezagos de todas las variables del modelo, a excepcion de la inversion extranjera directa
como porcentaje del PBI, impactan sobre el crecimiento econdémico.

? En esta clase de modelos, todas las variables son endogenas.
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Tabla 06: Resultados del modelo de Vectores Autorregresivos (VAR)

Var%PBI Inflacion CDBCRP v_2 CAP Var%TI IED_PBI
Var%PBI (-4) 0.0000675 0.2019201 -4695.207 0.0563608 0.2520828 5.403383 -0.043453
Var%PBI (-5) -0.4732114 -0.1710957 20910.72 0.2543185 -0.1564993 -0.3611136 0.1456622
Inflacién (-4) 0.4105075 0.1206067 -12061.45 -1.726345 0.0209162 -1.921928 -0.1556318
Inflacién (-5) -0.2950348 0.0252545 1863.305 1.070402 -0.2436107 -1.078332 0.0839945
CDBCRP (-1) -1.77E-06 -0.0000111 -0.9433938 0.0001319 0.000016 0.0002212 -3.59E-06
CDBCRP (-2) -2.61E-06 -0.0000264 -1.20023 0.0001361 -9.54E-07 0.0002344 1.37E-06
CDBCRP (-3) -8.88E-06 -0.000025 -1.269397 0.0003005 -2.94E-06 0.0003746 -2.84E-06
CDBCRP (-4) -6.40E-08 -0.0000235 -0.9884787 0.0003582 9.35E-06 0.0003465 -1.13E-06
CDBCRP (-5) 5.46E-06 -8.37E-06 -0.5045682 0.0002906 0.000018 0.0002528 -1.32E-06
v_2(-1) 0.0860908 -0.0306596 -4746.748 0.0514795 0.1058062 0.9740745 -0.0301379
v_2(-2) 0.0354958 0.0197015 1330.423 0.3453558 0.2846945 1.152527 -0.0527063
v_2(-3) -0.0896644 -0.0537784 -2033.55 -0.3095114 -0.0605381 -0.2732692 -0.0224452
v_2(-4) 0.0548754 -0.0544862 -652.9215 0.8882604 0.1021024 1.805651 0.0013727
v_2(-5) -0.0151627 -0.0201637 1921.491 0.1093764 0.0132586 0.0265492 -0.0129694
CAP (-4) -0.64651 0.1881905 20080.13 0.9543277 -0.249278 -0.6118323 0.0269698
CAP (-5) 0.2604396 0.0429082 12529.88 -2.592256 0.3076689 0.0460294 0.1440065
Var%TI (-1) 0.1234913 0.0004719 5157.214 -0.2698611 0.2304347 -0.1410233 0.0398783
Var%TI (-2) 0.1082342 0.078274 1320.719 -0.7530122 -0.1595692 -1.444182 0.0778366
Var%TI (-3) -0.0134877 0.0780372 -135.2168 -0.396728 -0.2174295 -0.7263131 0.0238089
Var%TI (-4) 0.2503857 0.0346672 1971.059 -0.79524 0.2044341 -1.029521 0.0254392
Var%TI (-5) 0.1559043 0.0590861 -9658.205 -1.556662 -0.1142935 -1.658976 0.0132506

Elaboracion Propia

Especificamente para el proposito de la investigacion, se puede observar en la tabla que, el rezago
4 de la inflacion tiene un impacto positivo sobre el crecimiento econémico, en contraste, el rezago
5 de la inflacién tiene un impacto negativo sobre el crecimiento econémico. En otras palabras, se
puede afirmar que, un aumento de 1 punto porcentual en la inflacion del presente afio genera un
aumento en la tasa de crecimiento econémico de 0.41 puntos porcentuales solo hasta los préximos
4 afios, a partir del siguiente afio, el efecto se vuelve negativo (-0.29 puntos porcentuales).

Asimismo, podemos observar que, los 5 rezagos de la volatilidad de la inflacion influyen sobre el
crecimiento econdomico, en los primeros dos afios un aumento de la volatilidad de la inflacion
genera aumentos en la tasa de crecimiento; sin embargo, en el tercer y quinto afio siguientes el
efecto se vuelve negativo.

Por su parte, el crecimiento econdmico también se encuentra influenciado por sus mismos rezagos
de orden 4 y 5, siendo el rezago 5 el que tiene mayor impacto. Por ultimo, se encontré que los
rezagos de mayor influencia sobre el crecimiento econdmico son: el cuarto rezago del coeficiente
de apertura comercial, el quinto rezago del crecimiento economico y los dos rezagos de la
inflacién, el 4 y el 5.

3.5.3. Funciones de impulso respuesta

Dado que los coeficientes estimados con el modelo VAR son dificiles de interpretar, con fines de
prediccidn, a continuacidn, utilizando los parametros obtenidos con el modelo VAR, se estimd
los efectos de los choques en las variables, sobre la trayectoria de ajuste de las variables afectadas,
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para ello se utiliza las funciones impulso respuesta'®. Con el fin de facilitar la visualizacién de los
resultados, se utilizé solo las variables de interés principal del estudio, estas son: el crecimiento
econdmico, la inflacion y la volatilidad de la inflacion.

La Figura 4 muestra las funciones de impulso respuesta (i) de la inflacion sobre si misma, sobre
el crecimiento econdmico y sobre la volatilidad de la inflacion; (ii) del crecimiento econdmico
sobre si mismo, sobre la inflacion y sobre la volatilidad de la inflacion; y de la volatilidad de la
inflacion sobre si misma, sobre la inflacion y sobre el crecimiento econémico.

Del analisis grafico, se puede inferir que choques en la inflacién alteran la trayectoria del
crecimiento econdmico y de la volatilidad de la inflacion, asimismo choques en el crecimiento
econdmico alteran la trayectoria de la volatilidad de la inflacion, por Gltimo, choques en la
volatilidad de la inflacion alteran su misma trayectoria, siendo esta una variable muy sensible.

Un choque en la tasa de inflacion origina que el crecimiento econdomico se aleje del estado
estacionario a partir del momento 5, en el cual aumenta por encima de dicho nivel, posteriormente
en los momentos 6 y 7 disminuye por debajo de 0, convergiendo su nivel original en el momento
8.

Por otro lado, un impulso del crecimiento econdmico ocasiona como respuesta que la volatilidad
de la inflaciéon empiece a aumentar a partir del momento 5, disminuya ligeramente en el momento
7,y se aleje de su valor estacionario no mostrando convergencia.

Inflacién sobre Ia inflacion Inflacién sobre el crecimiento econdmico Inflacién sobre la volatilidad

400 -
200+

o h___—___,—’\/\
-200

-400
Crecimiento econdmico sobre inflacion Crecimiento sobre crecimiento Crecimiento econdémico sobre volatilidad
400+
200+
o
-200
-400 -
Volatilidad sobre inflacion Volatilidad sobre crecimiento econémico Volatilidad sobre volatilidad

400 -
200+

0| - ——
-200
-400

II3 2I 4 6 8 0 é Jl B 3 o 2 4 é 2‘3

step
95% IC —— Funciones de impulso respuesta ‘

Figura 3: Funciones de impulso respuesta entre el crecimiento econémico, la inflacion y la volatilidad

Respecto a la estabilidad del modelo VAR, recordemos que un modelo VAR es estable si las
raices caracteristicas estan dentro del circulo de la unidad. Este procedimiento se logra con el
método denominado forma compaiiera (“companion form”) del modelo. El resultado se muestra
en la figura 8. Como se puede observar, no todas las raices caracteristicas o

autovalores se encuentran dentro del area critica, por lo que el modelo VAR no satisface la
condicion de estabilidad.

10 Se asume choques en los términos de perturbacion, sin embargo, por su definicion equivale a choques
en la misma variable bajo andlisis y su repercusion hacia adelante en ella misma y en el resto de
variables.
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Roots of the companion matrix
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Figura 4: Anadlisis grdfico de la condicion de estabilidad del modelo VAR

3.6. Modelo de Vector de Correccion de Error (VECM)

A fin de encontrar dindmicas de corto y largo plazo, el tercer modelo estimado es el modelo VEC;
para ello se utilizo las variables no estacionarias de interés, estas son: el PBI real y el IPC de Lima
Metropolitana. Debido a que el modelo solo tiene dos variables, debamos evitar interpretar mas
alla de la existencia de una relacion y de la direccion de esta.

3.6.1. Determinacién del namero ideal de rezagos

De modo similar al procedimiento para estimar el modelo VAR, primero se determina el nimero
optimo de rezagos, para lo cual se utilizo los cuatro criterios de seleccion de orden, que indican
el namero de rezagos que minimiza la perdida de informacion: Final Prediction Error (FPE),
criterio de informacion de Akaike (AIC), criterio de informacion de Hannan-Quinn (HQIC) y
criterio de informacion de Schwarz—Bayesian (SBIC).

Como se sabe, el nimero de rezagos elegidos para el analisis puede cambiar segun los criterios;
por tal motivo, se probo estimarlos considerando 4 y 5 rezagos. Al analizar con 4 rezagos, la
perdida de informacion se minimiza segun los criterios FPE, AIC y HQIC; en contraste, con el
criterio SBIC dicha pérdida se minimiza con 1 rezago.

Al analizar con 5 rezagos, la pérdida de informacion se vuelve a minimizar con 4 rezagos segun
los criterios AIC, HQIC y SBIC; en cambio, con el criterio FPE se minimiza con 1 rezago.

Se concluye que el nimero ideal de rezagos a utilizar en el modelo de Vector de Correccion de
Error es de 4; pues, casi todos los indicadores ofrecen ese resultado.

3.6.2. Hallar el niumero de vectores de cointegracion

Como solo se ha trabajado con dos variables, el nimero méximo de vectores de cointegracion que
se puede encontrar es uno, por tal motivo, lo relevante a analizar en esta seccion no es el nimero
de vectores, sino comprobar la existencia de al menos uno.

La existencia de vectores de cointegracion se puede comprobar a través del Test de Cointegracion
de Johansen (Moran et al., 2013) que utiliza el estadistico de trazo; adicionalmente se ha utilizado
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el estadistico maximo y, los criterios de informacion de Akaike (AIC), de informacién de Hannan-
Quinn (HQIC) y de informaciéon de Schwarz—Bayesian (SBIC).

Los resultados: El estadistico de trazo nos indica que solo hay un vector de cointegracion; lo
mismo se encuentra con el estadistico Maximo. Finalmente, la pérdida de informacion segin los
criterios de SBIC, HQIC y AIC, se minimiza también, con un vector de cointegracion.

3.6.3. Modelo VEC

El modelo de Vector de Correccion de Error fue incluido en la investigacion para demostrar la
existencia de una relacion de corto y largo plazo entre las variables de interés; la primera, recoge
las interacciones de corto plazo entre las variables y, la segunda, recoge la relacion de largo plazo
entre ellas.

En esa linea, la tabla 07 recoge las relaciones de corto plazo, hasta un maximo de 4 rezagos, entre
el IPC y el PBI real. Al 1% de nivel de significancia, ninglin coeficiente es significativo; al 5% el
segundo rezago del PBI sobre el PBI y el primer rezago del IPC sobre el PBI se convierten en
significativos; al 10% se le suma el segundo rezago del PBI sobre el IPC.

Segtin los resultados obtenidos, el primer y segundo rezago de la inflacion impactan
negativamente sobre el PBI, en contraste, el tercer y cuarto rezago tienen un efecto positivo,
siendo el efecto del primer rezago el Gnico significativamente distinto de cero.

Tabla 07: Modelo VEC-Relaciones de corto plazo

PBI IPC

Rezagos

Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p
PBI (-1) 0.1960171 0.614 -0.0000522 0.22
PBI (-2) 0.7725829 0.02 -0.0000611 0.094
PBI (-3) 0.4885009 0.167 -0.0000127 0.743
PBI (-4) -0.0371986 0.884 0.0000166 0.552
IPC (-1) -3766.121 0.019 0.0572346 0.744
IPC (-2) -105.3384 0.955 -0.3235352 0.111
IPC (-3) 973.769 0.364 -0.1739419 0.139
IPC (-4) 687.7669 0.552 -0.0000206 1

Elaboracion Propia

Por otro lado, la tabla 08 muestra los resultados del vector de cointegracion que recoge la relacion
de largo plazo, como se puede observar el IPC impacta negativamente sobre el PBI en el largo
plazo, dicha relacion es significativa incluso al 1%.

Tabla 08: Modelo VEC-Relacion de largo plazo

Beta Coef. Std. V4 P>z Int. Confianza 95%
PBI 1 . . . .
IPC -5857.48 121.2238 -48.32 0 -6095.074 -5619.886
_cons 226131.6

Elaboracion Propia
3.6.4. Evaluacion del modelo VEC

La evaluacion del modelo estimado en la seccion anterior se realizoé considerando tres aspectos:
la estabilidad del modelo, la presencia de autocorrelacion y la normalidad de los errores.

Con respecto a la estabilidad o estacionariedad del modelo, la Figura 7 muestra la distribucion
grafica de los autovalores, como se puede apreciar todos los autovalores se encuentran dentro del
area critica, por lo que se considera que el modelo VEC planteado es estable.
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Figura 5: Anadlisis grdfico de la condicion de estabilidad del modelo VEC

Con respecto a la existencia de autocorrelacion, se aplico el test del Multiplicador de Lagrange
(Moreno R., 2011) a los residuos de la regresion estimada en la seccion anterior. Como se puede
observar en la Tabla 09, la probabilidad de todos los rezagos es superior a 5%, por tanto, se puede
concluir que no existe autocorrelacion del error hasta el cuarto rezago.

Tabla 09: Test de autocorrelacion de Lagrange

Rezago chi2 df Prob>chi2
1 8.5593 4 0.07311
2 7.1658 4 0.12738
3 7.9139 4 0.09478
4 0.8197 4 0.93579

Elaboracion Propia

Por ultimo, se evaltio la normalidad de los residuos a través de la aplicacion de los test de Jaque-
Bera (Gonzalez J. & Nieto F., 2008), de curtosis y de asimetria. La Tabla 10 muestra una
comparacion entre los p-valor obtenidos con cada test; de manera conjunta los residuos tienen
una distribucién normal, pues, sus probabilidades son superiores a 5%; sin embargo, al diferenciar
por ecuacion los residuos no son normales al 5%.

Tabla 10: Test de normalidad de los errores del modelo VEC

Prob>chi2
Ecuacion
Jaque-Bera Asimetria Curtosis
D_PBI 0.4291 0.21971 0.66635
D IPC 0.04111 0.05039 0.10999
Todos 0.08887 0.06944 0.25407

Elaboracion Propia

3.7. Test de causalidad a la Granger

Dado que el interés principal del estudio es conocer la relacion de causalidad entre la politica
monetaria, medida a través de la inflacion y el crecimiento econémico, y ademas el modelo VAR
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estimado no es estable, se estimo6 otro modelo VAR considerando solo las variables crecimiento
econdmico, inflacion y volatilidades de la inflacion, el cual si es estable.

Con las ecuaciones del crecimiento econdmico, de la inflacién y de las volatilidades de la
inflacion estimadas a partir del segundo modelo VAR se aplico el test de causalidad a la Granger.
Primero se aplico al crecimiento econdmico, es decir la pregunta es si la inflacion y la volatilidad
de la inflacion causan al crecimiento economico; del test, se desprende que de manera individual
y, ambas variables de manera conjunta, causan al crecimiento econémico incluso a un nivel de
significancia del 1%.

Luego se aplico el test a la inflacion; la pregunta es, si el crecimiento econémico y la volatilidad
de la inflacién causan a la inflacion. El test nos indica que, de manera individual, y de manera
conjunta causan a la inflacion a un nivel de significancia del 1%.

Por ultimo, se aplico el test a la volatilidad de la inflacion; se encontrdé que, el crecimiento
econdmico, la inflacion y las dos variables de manera conjunta causan a la volatilidad de la
inflacion a un nivel de significancia del 1%.

5. Conclusiones

e Del andlisis grafico, se infiere que, con variaciones altas de la tasa de inflacion, la relacion
con el crecimiento econdmico es inversa; sin embargo, considerando un periodo de
inflacion baja, la relacion se hace positiva.

e Con la estimacion del modelo regresion lineal multiple por MCO, del anélisis del signo
y la magnitud de los coeficientes del modelo, se concluye que la inflaciéon afecta
significativa y positivamente al crecimiento econémico, especificamente, un aumento de
1 unidad en la tasa de inflacion genera un incremento en la tasa de crecimiento econdmico
de 0.121 puntos porcentuales, lo cual es coherente para periodos de baja inflacion,
situacion dominante en todo el periodo de analisis.

e (Con las mismas variables utilizadas en el modelo MCO, a excepcion del gasto publico y
la volatilidad del crecimiento econdmico, se estimé6 un modelo de Vectores
Autorregresivos (VAR). A partir del analisis de las variables y sus rezagos, se puede
afirmar que un aumento de 1 punto porcentual en la inflacion del presente afio genera un
aumento en la tasa de crecimiento econdomico de 0.41 puntos porcentuales solo hasta los
proximos 4 afios, a partir del siguiente afo, el efecto se vuelve negativo (-0.29 puntos
porcentuales). Por otro lado, un aumento de la volatilidad de la inflacion puede repercutir
en el crecimiento econémico dentro de los proximos 5 afios, mostrando un efecto positivo
en el primer y segundo afio y un efecto negativo en el tercer y quinto.

e Las funciones de impulso respuesta muestran que choques en la inflacion alteran la
trayectoria del crecimiento econdmico y de la volatilidad de la inflacion. Asi pues, un
impulso en la tasa de inflacion origina como respuesta que el crecimiento econdmico se
aleje del estado estacionario a partir del momento 5, en el cual aumenta por encima de
dicho nivel, posteriormente en los momentos 6 y 7 disminuye por debajo de 0,
convergiendo su nivel original en el momento 8.

e En el marco del modelo VEC, en lo que corresponde a las interacciones de corto plazo,
se encontrd que el primer y segundo rezago de la inflacién impactan negativamente sobre
el PBI, en contraste, el tercer y cuarto rezago tienen un efecto positivo, siendo el efecto
del primer rezago el Gnico significativamente distinto de cero. Con respecto a la relacion
de largo plazo, el test de Johansen reveld la existencia de un vector de cointegracion,
segun el cual el IPC impacta negativamente sobre el PBI en el largo plazo.

e Dado que la existencia de cointegracion no indica la direccion de la causalidad, se aplico
el test de causalidad a la Granger para determinarla. Los resultados de dicho test muestran
que la inflacion y la volatilidad de la inflacién, de manera individual; y ambas variables
de manera conjunta, causan al crecimiento econémico a un nivel de significancia del 1%.
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e Producto del analisis de las interacciones de corto plazo del modelo VAR y VEC, se
concluye que la inflacion genera efectos positivos sobre el crecimiento economico,
especialmente, en periodos menores a 3 afios. La magnitud de este efecto es inferior a 0.5
puntos porcentuales.

e A partir de los resultados del modelo MCO, del modelo VEC y del test de causalidad a la
Granger, se concluye que cambios en la inflacion tienen efectos sobre el crecimiento
econémico a largo plazo, estando definitivamente correlacionadas. Hay que tener en
cuenta sin embargo que, con modelo MCO encuentra una relacion positiva entre inflacion
y crecimiento econdmico y, con el modelo VEC se encuentra una relacion negativa de
largo plazo entre el IPC y el PBI.
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