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RESUMEN
El objetivo del articulo es analizar si la relacién entre la inflacién y
el crecimiento econdmico en México durante 1993-2018 fue lineal
0 no; a tal efecto, elaboramos un modelo dinamico de rezagos dis-
tribuidos no lineales. La hip6tesis nula es que esa relacion es lineal
y la hipotesis alternativa acepta que no es lineal. Si la evidencia
empirica documenta una relacion lineal, la hipdtesis nula implica-
ria que: 1) la inflacién es un fendmeno puramente monetario a la
Friedman (1968); 2) la estabilidad de precios alcanzada mediante
la politica monetaria del nuevo consenso macroecondmico es
condicion necesaria y suficiente para la aceleracion del crecimien-
to y la superacion del prolongado estancamiento de la economia
mexicana, y 3) el dinero es neutral. Por el contrario, si los datos
muestran una relacién no lineal, se rechazarian la hipdtesis nula y
las implicaciones antes enunciadas.
Palabras clave: crecimiento econdmico, modelacidon econométrica,
inflacién, México.
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ECONOMIC GROWTH AND INFLATION IN MEXICO, 1993-2018:
A LINEAR OR NON-LINEAR RELATIONSHIP?
ABSTRACT
The paper is aimed at assessing whether the relationship between
Mexicos economic growth and inflation has been linear or non-linear
over the period 1993-2018. A non-linear dynamic autorregresive
distributive lag model is elaborated to test both the null hypothe-
sis of a linear relationship between the involved variables and the
alternative hypothesis of a non-linear relationship. An empirical
support for the the null hypothesis would imply that: 1) inflation is
purely a monetary phenomenon (Friedman, 1968); 2) price stabil-
ity, as achieved by means of the monetary policy framework of the
new macroeconomic consensus, is both a necessary and sufficient
condition for output growth acceleration and for overcoming the
protracted stagnation of the Mexican economy, and 3) money is
neutral. By contrast, if the empirical evidence confirms a non-linear
relationship, both the null hypothesis and its ensuing implications
would be rejected.
Keywords: Economic growth, econometric modeling, inflation,
Mexico.
JEL Classification: C50, C51, E31, N16, O50.

1. INTRODUCCION

airrupcion de la crisis de la deuda externa a finales de 1982 indujo

al gobierno mexicano, mediante negociaciones con el Fondo Mo-

netario Internacional (FmI) y el Banco Mundial, a instrumentar
medidas macroecondmicas de ajuste y estabilizacion ortodoxas para
equilibrar la balanza de pagos, reducir la inflacién y estabilizar el tipo
de cambio con austeridad fiscal y contraccién monetaria. Paralelamente
se inicio el proceso de reformas estructurales con la liberalizacion del
sistema financiero y del comercio exterior. Segin estos organismos mul-
tilaterales, las reformas permitirian a la economia mexicana integrarse
en condiciones competitivas y eficientes a los mercados internacionales
financieros y de bienes.
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Ante la inefectividad de las politicas de ajuste y estabilizacion para
controlar las presiones inflacionarias y reactivar la actividad econémica,
el gobierno implementd en 1988 una estrategia macroecondémica hete-
rodoxa basada, por un lado, en una politica de ingresos para romper la
inercia inflacionaria y, por otro, en el anclaje nominal del tipo de cambio
para contener el traspaso de las fluctuaciones cambiarias hacia la inflacion,
con la consiguiente apreciacion del tipo de cambio real. Esta estrategia
macroeconémica se mantuvo hasta la crisis cambiario-financiera de
1994, cuyo origen se ubica en el elevado nivel de apreciacion del tipo
de cambio. De tal forma que la devaluacion del peso y el consiguiente
incremento en la tasa de interés se combinaron con el alto indice de
cartera vencida de la banca comercial.

La estrategia, inspirada en los planes de estabilizacién macroeco-
noémica del Fmi, forzo, primero, el abandono gradual y definitivo del
modelo de industrializacién por sustitucion de importaciones (1s1) y,
luego, la adopcién de un modelo de crecimiento econémico impulsado
por las exportaciones. A tal efecto, se establecieron las siguientes condi-
ciones macroeconomicas: restriccion del gasto para sanear las finanzas
publicas y asi obtener un superavit fiscal primario durante varios afios;
privatizacion de la mayoria de las empresas paraestatales, y una politica
monetaria restrictiva. Todo ello condujo a un ajuste recesivo para equi-
librar la balanza de pagos y satisfacer las obligaciones financieras con el
exterior asociadas a la deuda externa.

Las politicas de estabilizaciéon macroeconémicas y las reformas es-
tructurales implementadas entre 1989 y 1994 son parte de las reco-
mendaciones prescritas por el Consenso de Washington (Williamson,
1990, 1998 y 2002; Aspe, 1993). Estas politicas crearon las condiciones
macroeconomicas e institucionales para: el abandono del modelo 181y,
posteriormente la adopcion del modelo de crecimiento impulsado por
las exportaciones, principalmente de manufacturas; el equilibrio de las
finanzas publicas; el control de la inflacion; la adopcion del marco de
politica monetaria de metas de inflacidn, y la acumulacion de reservas
internacionales.

En 1995 el gobierno mexicano abandono la estrategia de control
de la inflacion basada en el ancla nominal del tipo de cambio y adopté
un régimen de tipo de cambio flexible para iniciar la transicion hacia un
marco de politica monetaria de metas de inflacién y una estrategia de
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crecimiento exportador. Asi, la politica monetaria paso a ser el ancla
de un objetivo de inflacion igual a 3% * 1%, rango considerado como
estabilidad de precios (Mantey, 2009; Heath y Acosta Margain, 2019).

El nuevo marco de politica monetaria vigente desde principios del
siglo xx1 ha logrado abatir la inflacién. Sin embargo, la economia mexi-
cana ha registrado tasas de crecimiento del producto interno bruto
(p1B) inferiores (2.5% en promedio desde 1994) a la que en promedio
prevaleci6 (6.5%) durante el periodo del modelo 1s1, entre 1940-1980.

La falta de dinamismo de la economia mexicana se relaciona con
la politica macroeconémica que ha predominado en el pais desde la
década de 1980. Este modelo macroecondmico plantea como objetivo
principal el control de la inflacion mediante la reduccion del déficit fiscal,
del salario real, el ajuste de la tasa de interés y la apreciacion del tipo
de cambio real del peso mexicano. La reduccidn de los costos laborales
unitarios, la disciplina fiscal y el control monetario en conjunto son la
condicién basica del crecimiento de largo plazo en este modelo (Perrotini
Herndndez y Vazquez Mufoz, 2017).

El modelo de crecimiento exportador esta en conflicto con el de in-
flacion, y viceversa, debido al papel dual que juega el tipo de cambio en
el modelo macroecondmico en su conjunto. El conflicto consiste en que
un modelo de crecimiento exportador necesita un tipo de cambio com-
petitivo, mientras que un modelo de metas de inflacién en una economia
donde la inflacién tiene causas estructurales, requiere la apreciacion del
tipo de cambio, es decir, un tipo de cambio no competitivo.

De esta manera, el tipo de cambio debe ser competitivo (no apreciado)
para que el crecimiento exportador tenga éxito, pero al mismo tiempo el
tipo de cambio debe apreciarse (no ser competitivo) para que el Banco
de México logre la meta de inflacién (Mdntey, 2009; Ros y Galindo, 2009;
Garcia y Perrotini, 2014; Perrotini Hernandez y Vazquez Mufoz, 2017).
Este conflicto entre el modelo de crecimiento y el de inflacién surge debido
a que la inflacién se origina por problemas estructurales de la economia
mexicana, y da lugar al conocido fendmeno de crecimiento restringido
por el equilibrio de la balanza de pagos (Noyola, 1956; Prebisch, 1962;
Olivera, 1964; Thirlwall, 1979). Para estos autores, la relacion entre el
crecimiento y la inflacién no es lineal.

El objetivo del presente articulo es analizar empiricamente si en
México existe o no una relacion lineal entre la inflacién y el crecimiento
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econdmico; a tal efecto, elaboramos un modelo dinamico de rezagos
distribuidos no lineal (NARDL, Non-linear Autoregressive Distributed
Lag Model) y estudiamos el periodo 1993-2018 para el caso de México.
La hipétesis nula es que la relacion entre el crecimiento econdémico y la
inflacion es lineal, como afirma la teoria monetarista, mientras que en
la hipotesis alternativa se acepta la no linealidad de esa relacion. Por
consiguiente, si la evidencia empirica documenta una relacién lineal
entre el crecimiento econémico y la inflacion, la aceptacion de la hipé-
tesis nula significaria que, al menos para el periodo estudiado y en el
caso especifico de la economia mexicana: 1) la inflacién es un fenémeno
puramente monetario (Friedman, 1968); 2) la estabilidad de precios
alcanzada mediante el marco de politica monetaria del nuevo consen-
so macroecondémico (NCM) es condicién necesaria y suficiente para la
aceleracion del crecimiento y la superacion del estancamiento que por
largo tiempo ha experimentado la economia mexicana, y 3) el dinero
es neutral. Por el contrario, si los datos muestran una relacidon no lineal,
se rechazaria la hipotesis nula y, por tanto, 4) la inflacién no seria un
fenomeno monetario (probablemente tendria su origen en la estructura
de la economia o en factores no monetarios); 5) la estabilidad de pre-
cios derivada del marco de politica monetaria de metas de inflaciéon no
habria sido una condicidn suficiente para acelerar el crecimiento, y 6) la
hipotesis de la neutralidad de la moneda seria puesta en duda al menos.
El articulo se compone de la siguiente manera: primero glosamos la
discusion tedrica sobre el crecimiento y la inflacion; enseguida revisamos
diversos estudios empiricos sobre el comportamiento y la relaciéon entre
el crecimiento econdmico y la inflacion. Posteriormente, desarrollamos el
analisis econométrico, interpretamos y discutimos los resultados del
modelo propuesto y, por ultimo, presentamos las conclusiones.

2. DISCUSION TEORICA

Friedman (1960 y 1968) sostiene que existe una relacion inversa entre la
tasa de desempleo y la inflacion en el corto y en el largo plazo. Al incluir
las expectativas de inflacidn, en el largo plazo el sistema econdémico
tiende a la tasa “natural” de desempleo, donde la inflacién se mantiene
constante. Dado que en su teoria la inflacion es un fendmeno puramente
monetario, la transmision del dinero a los precios se explica a través
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de la teoria cuantitativa del dinero, la hipotesis de la tasa natural de
desempleo que no acelera la inflacién (NAIRU, Non-Accelerating Inflation
Rate of Unemployment) y la Ley de Okun. Por lo tanto, la aplicacion de
politicas anticiclicas orientadas a incentivar la demanda agregada via un
aumento en la oferta monetaria produce desequilibrio macroeconémico
y aceleracion de la inflacidon sin crecimiento del producto.

En México, la politica econdmica se baso en los preceptos del mo-
netarismo entre 1982 y 1987 aproximadamente. Es decir, durante un
periodo posterior a la crisis del experimento monetarista en Estados
Unidos (1979-1982) y en el Reino Unido (segunda mitad de la década
de 1970y primera de la de 1980) [Desai, 1981; Eatwell, 1982]. A pesar de
esta experiencia en los paises desarrollados, los gobiernos de México y
de otras naciones de América Latina abrazaron el monetarismo para
paliar la crisis de deuda externa de 1982. Como se sabe, los resultados
en términos del crecimiento y atn de la estabilidad de precios no fue-
ron positivos. En México y en la region también se puede decir que las
politicas monetaristas no consiguieron la estabilidad macroeconémica,
lo cual en gran medida tiene que ver con el supuesto implicito en este
paradigma que establece que existe una relacion lineal entre el creci-
miento y la inflacion.

La adopcion del modelo NcM en México a fines de la década de
1990 y principios de la del 2000 se explica en parte por la debacle del
monetarismo. El NcM se fundamenta en los siguientes preceptos: neu-
tralidad del dinero; tendencia automatica hacia el equilibrio econdmico
representado por la hipdtesis NAIRU, y la inflacién guarda una relacién
lineal con el crecimiento econémico. Debido a que la inflacién es una
de las causas principales del desequilibrio, la politica monetaria se en-
foca en el mantenimiento de la estabilidad de los precios para lograr el
crecimiento maximo.

El papel del banco central (BC) como organismo auténomo e inde-
pendiente es aplicar su instrumento de politica monetaria, la tasa de
interés, y anunciar publicamente la meta de inflacién para ofrecer cer-
tidumbre a los agentes econémicos a mediano plazo. Las desviaciones
del producto observado (Y,) respecto al producto potencial (Y*) [la
brecha del producto, Y = Y, - Y*] generan un aumento en la brecha de
inflacién (m = m, — ©*) que el BC procura reducir o eliminar mediante
un alza en la tasa de interés nominal. De esta manera, el BCc manipula la
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demanda agregada con el proposito de que la brecha del producto, Yr,
sea consistente con la inflacién objetivo, * (Taylor, 1993 y 1999; Ber-
nanke et al., 1999; Woodford, 2003; Garcia y Perrotini, 2014). Dado que
la estrategia de estabilidad de precios comprende una curva de Phillips
vertical en el largo plazo, la flexibilidad de los salarios en el mercado
de trabajo y la hipdtesis NAIRU, se supone que existe una relacion lineal
entre el crecimiento y la inflacién.

Dado que la variacién en la demanda agregada provoca cambios en
el nivel de los precios, el modelo NcM en la practica implica un trade-off
entre el crecimiento y la inflacidn. Este argumento se ha fortalecido
considerando que el fenémeno inflacionario en América Latina no es
reciente, sino que ha existido desde la insercion de las economias peri-
féricas en la economia global. Con la experiencia de la crisis de la deuda
en 1982, y debido en parte a los desequilibrios macroeconémicos, se ha
fortalecido la tesis de que la correlacion entre la inflacion y el crecimiento
economico es negativa y que afecta principalmente a la asignacion de
los recursos, a la productividad del capital y a la acumulacion del capi-
tal (De Gregorio, 1992). Sarel (1996), a su vez, plantea que debido a la
presencia de cambios estructurales se subestima el efecto negativo de
la inflacién en el crecimiento econdémico.

Este hallazgo nos conduce a plantear la siguiente pregunta: ;qué
tan baja deberia ser la inflacién para que la politica macroecondmica
alcance el objetivo de crecimiento econémico (producto y empleo) alto
y sostenido en el largo plazo, conjuntamente con una tasa de inflacién
baja?, tal como lo sostiene el nuevo consenso macroecondmico, NCM.

Por otra parte, la hipdtesis de la raiz estructural de la inflacion ha
sido planteada para explicar la tendencia creciente de largo plazo de los
niveles de precio. En esta tradicion estructuralista, Baumol (1967) enfatiza
los siguientes factores que obstruyen el funcionamiento de la oferta y la
demanda: el diferencial de productividad entre el sector industrial y el
de servicios; el crecimiento uniforme de la tasa de salarios nominales en
toda la economia; las diferentes elasticidades precio y de ingreso del
producto de los distintos sectores de la economia, y los precios y salarios
fijos (Frisch, 1983). En el analisis estructuralista, la economia se carac-
teriza por dos sectores, uno moderno y otro tradicional; la diferencia
de productividad entre ambos da lugar a una inflacion de costos, dado
que la tasa de salarios es uniforme en ambos sectores que aplican una
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regla de precios mark-up sobre los costos laborales crecientes. Esta in-
flacion de costos o inflacion estructural significa cambios distintos en
los precios de oferta de los sectores tradicional (con menor tasa de cre-
cimiento de la productividad) y moderno (caracterizado por una tasa
mayor de crecimiento de la productividad).

Asimismo, en este modelo se supone que la demanda del producto
del sector tradicional se caracteriza por una elasticidad precio peque-
fla y una elasticidad ingreso grande. Estas caracteristicas explican el
crecimiento no balanceado de ambos sectores segin Baumol (1967),
cuyo modelo, de acuerdo con Frisch (1983), es el prototipo de la teoria
estructural. El modelo de crecimiento no balanceado de Baumol no
presenta una teoria de la inflacion. Sin embargo, del mismo se infiere
que la inflacién (el nivel general de precios) aumenta en proporcion al
incremento de precios del sector tradicional, debido al rezago relativo
de su productividad.

Tobin (1972) y Hicks (1974) también ofrecen un analisis estructural
de la inflacién; su analisis supone salarios fijos que se explican no sélo
por el monopolio sindical de la fuerza de trabajo, sino por el “axioma
fundamental” (Frisch, 1983, p. 160) de que en una economia industrial
moderna el mercado de bienes y el de trabajo se explican por principios
diferentes: el mercado de trabajo es continuo y esta sujeto a condiciones
institucionales (leyes, convenciones sociales, salario de eficiencia) que no
rigen para el mercado de bienes. Hicks (1974) sostiene que el mercado
de trabajo se caracteriza por la continuidad y los contratos a tiempo fijo,
lo cual lo distingue del mercado de bienes, en donde las transacciones
son efimeras. Esto determina que el salario relativo (entre las diversas
actividades productivas) sea la variable relevante, no el salario real, como
ocurre en la hipdtesis NAIRU de Friedman (1968) y Phelps (1967 y 1972).!

El enfoque estructuralista latinoamericano subraya que la inflaciéon
tiene causas estructurales; la inflaciéon no se origina en la esfera mone-
taria, sino en la composicion de la oferta y la demanda de la economia.

T Como afirma Tobin (1972, p. 5), “la rigidez en la trayectoria de las tasas de los sala-

rios monetarios se explica por la preocupacién de los trabajadores respecto de los sa-
larios relativos y la ausencia de cualquier mecanismo central en la economia para alterar
los salarios monetarios en su conjunto”.
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La inflacion puede originarse debido a distorsiones entre la oferta y la
demanda, la existencia de un exceso en la demanda de un bien que
presente oferta limitada, o debido a que las necesidades y la produccion
no siempre coinciden. También puede surgir del lado de la oferta ante
un aumento en los costos, ya sea por el incremento en el precio de los
insumos o bien en los salarios. De esta forma, dado que la demanda y
la oferta presentan elasticidades finitas pueden provocar un alza en los
precios absolutos (Noyola, 1956; Olivera, 1964). El enfoque estructu-
ralista postula una relacion no lineal entre el crecimiento econémico y
la inflaciéon. Nos proponemos analizar a continuacion la relacion entre
ambas variables, la inflacién y el crecimiento econémico para el caso
de México, a través de un modelo NARDL.

3. REVISION DE LA LITERATURA EMPIRICA

En términos generales, en los estudios empiricos hay consenso de que
existe una relacion no lineal entre el crecimiento econdmico y la infla-
cién. Los umbrales varian segtn el tamano y las caracteristicas de los
paises, asi como segun el tamano de la muestra y el nivel de desarrollo
econdmico e institucional de las economias. En el caso particular de
paises en desarrollo los limites maximos a partir de los cuales el efecto
de la inflacion es negativo son mas altos que en los paises desarrollados.
Es importante mencionar que los resultados dependen del modelo uti-
lizado para verificar la no linealidad, asi como de la estimacion de los
umbrales de la inflacién. Dados los diferentes resultados encontrados,
las recomendaciones de politica que pueden sugerirse también varian
para el caso particular de cada pais.

Existe evidencia de que las variables econémicas y financieras siguen
un patrén asimétrico no lineal, por lo que han surgido diversos métodos
para modelar este patréon. Una de ellas es la metodologia de modelos
de umbrales. Otra metodologia es la basada en el modelo dinamico de
rezagos distribuidos no lineales, NARDL, que considera las asimetrias, asi
como las relaciones dinamicas de corto y largo plazo. En este articulo
realizamos pruebas econométricas utilizando el NARDL.

Fischer (1993) identificé la posibilidad de una relacion no lineal entre
la inflacién y el crecimiento econdmico, esta relacion es positiva cuando
existe una tasa de inflacion baja, pero después del punto de inflexion el
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crecimiento econémico disminuye, y la relacion se vuelve negativa a una
tasa de inflacion mas alta. Fischer (1993) encuentra evidencia de que
una tasa de inflacion alta tiene efectos adversos en la asignacion eficiente
de los factores de produccion, porque reduce la tasa de productividad,
obstruye la correcta sefial de los precios y genera un ambiente de incerti-
dumbre en la economia. Fischer fue pionero en comprobar la existencia
de no linealidad entre las variables a través de un estudio de panel en el
que introduce exégenamente los umbrales de la inflacion (15% y 40%
como umbrales minimo y maximo respectivamente).

Acevedo (2006) estimo el efecto de una inflacion moderada en el
crecimiento econémico en México; sus resultados confirman que una
inflacién menor a 8.1% estimula a la economia, mientras que una tasa
de inflacién mayor a ese umbral seria perjudicial. De igual modo, en-
cuentra que una meta de inflacién muy baja tendria efectos negativos.

Risso y Sanchez Carrera (2009) analizan la relacion de largo plazo y
los efectos de umbrales entre la inflacién y el crecimiento econémico
real en México durante 1970-2007; encuentran que existe una relacion
negativa significativa entre ambas variables, asi como un punto de ruptura
estructural con un umbral de 9% por encima del cual la inflacién reduce
el crecimiento econdmico: un aumento en 1% en la inflacién deprime el
crecimiento en 1.5%. Sin embargo, concluyen que no existe una direccién
de causalidad entre estas variables.

De Gregorio (1992), a su vez, afirma que la presencia de altas tasas
de inflacion en paises de América Latina en la década de 1980 afecto el
crecimiento a largo plazo por su impacto adverso en la asignacion de los
factores productivos y en la tasa de acumulacion del capital. Mediante un
panel integrado por 12 paises, encuentra una correlacion negativa entre
ambas variables para el periodo 1950-1985;? no obstante, la eliminacion
de la inflacién no incentiva necesariamente el crecimiento.

Bruno (1995) encuentra la existencia de no linealidad entre las va-
riables en una muestra de 127 paises en desarrollo y desarrollados en
los que el crecimiento disminuye cuando la tasa de inflacién cruza el

2 Lamuestra se compone de los siguientes paises: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Ecuador, Guatemala, México, Peru, Uruguay y Venezuela (De Gregorio, 1992,
p.417).
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umbral de entre 20% y 25%, mientras que por debajo del rango 10-15%
aumenta. Para el periodo 1961-1992 en una muestra de 26 paises, Bruno
y Easterly (1998) imponen un umbral exégeno de 40% y no concluyen
que exista una relacion negativa.

Ghosh y Phillips (1998), a su vez, comprueban la presencia de no
linealidad robusta para una muestra de 146 paises correspondiente al
periodo 1960-1996. Asimismo, encuentran que por encima de una tasa
de inflacién anual promedio de 2.5% se genera un efecto negativo para el
crecimiento. Al incluir otros factores macroeconémicos, como la aper-
tura comercial y el gasto publico, la inflacién tiene un efecto estadisti-
camente mas significativo.

Khan y Senhadji (2001) estiman un modelo no lineal para una mues-
tra de 140 paises en desarrollo e industrializados para el periodo 1960-
1998, hallan que el umbral minimo es entre 1% y 3% y el maximo entre
11% y 12%. De esta forma, si la inflacién es mayor que estos niveles en
cada grupo de estos paises, existe un efecto negativo en el mediano y
largo plazos. Afirman que el rango para paises en desarrollo es mas alto,
dado que el proceso inflacionario es caracteristico en estas economias
y responde al grado de desarrollo.

Drukker, Gomis-Porqueras y Hernandez-Verme (2005) realizan un
modelo de regresion de umbrales (TR, Threshold Regression Model) para
identificar la relacién entre inflacién y crecimiento para una muestra
de 138 paises entre 1950 y 2000. Encuentran evidencia estadisticamente
significativa de que si la inflacién supera el limite de 19.16% tiene un
efecto adverso en el crecimiento de largo plazo. Espinoza, Leon y Prasad
(2010), a su vez, utilizan un modelo de regresion de transicion suave
(STR, Smooth Transition Regression Model) para un panel de 165 paises
para el periodo 1960-2007 y encuentran evidencia de que existe un
rapido efecto negativo cuando la tasa de inflacion rebasa el 10% para
paises en desarrollo y 1% para paises desarrollados.

El estudio de Kremer, Bick y Nautz (2013) incluye el analisis de 124
paises con datos para el periodo de 1950 a 2004. Mediante un modelo
de panel dinamico con umbral encuentran que en los paises industria-
lizados la inflacién por debajo de 2.53% se asocia con tasas mas altas de
crecimiento econémico en el largo plazo, en tanto que el crecimiento es
mas bajo cuando la tasa de inflacion supera ese umbral. Para el caso de
los paises en desarrollo, el umbral de la tasa de inflacion que estiman
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es 17.22%. Ibarra y Trupkin (2016) emplean un modelo de regresién
con transicion suave para datos en panel con una muestra de 138 paises
durante el periodo 1950-2009; encuentran umbrales un poco mas altos;
el correspondiente a los paises desarrollados es de 4.47%, en tanto que
para los paises en desarrollo es de 19.13%.

Fei Chu, Kun Sek y Tahir Ismail (2019) estudian la relacion entre
inflacion y crecimiento en 18 paises desarrollados durante 1980-2016;
estiman un valor de 1.44% para el umbral de la tasa de inflacion y en-
cuentran un intervalo de 1.38% a 3.26%. Vinayagathasan (2013) estudia
a 32 paises asiticos con datos anuales de 1980 a 2009 y obtienen un
umbral de 5.43%. Dinh Thanh (2015) analiza a Indonesia, Malasia, Fi-
lipinas, Tailandia y Vietnam en el periodo 1980-2011; halla un umbral
de 7.84% para la tasa de inflacién.

Granger y Yoon (2002) afirman que en el analisis de cointegracién
se puede encontrar asimetria entre relaciones positivas y negativas de
las variables que se estudian. A esto le han denominado “cointegracién
escondida”. Diversos trabajos han implementado asimetrias de corto
plazo; los estudios que incluyen también el largo plazo son escasos.
Una razon de ello es que se encontré un comportamiento no lineal en
variables no estacionarias.

Entre los estudios que implican una descomposicién dinamica, algunos
analizan la relacion entre el tipo de cambio y el precio de las importaciones
(Webber, 2000) y otros son analisis de las asimetrias de la Ley de Okun,
como los de Lee (2000) y Virén (2001). Shin, Yu y Greenwood-Nimmo
(2014), a su vez, aplican un modelo NARDL que incluye la relacién de
cointegracion del desempleo y la produccién para el caso de Estados
Unidos, Canada y Japdn en el periodo 1982-2003. En el modelo de Shin,
Yu y Greenwood-Nimmo (2014) se introducen asimetrias de corto y
largo plazo, asi como la suma parcial de la descomposicion de variables
explicativas tanto positivas como negativas.

El uso de modelos NARDL se ha extendido y empleado para compro-
bar la evidencia de cointegracion en variables que muestran compor-
tamiento asimétrico, como el consumo, el tipo de cambio o la tasa de
interés. En términos generales, se ha encontrado que un efecto positivo
(negativo) tiene un impacto absoluto a corto plazo (largo plazo) [Shin,
Yu y Greenwood-Nimmo, 2014].
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4. METODOLOGIA Y ANALISIS ECONOMETRICO: MODELO NARDL

Con un modelo autorregresivo de rezagos distribuidos (ARDL, Auto-
regressive Distributed Lag Model) se puede estimar al mismo tiempo
la asimetria y la cointegracion de variables no estacionarias en el largo
plazo. La metodologia se puede resumir de la siguiente manera:

1. Especificacion de un modelo en el cual se incluyen como variables exd-
genas los rezagos tanto de la variable dependiente como de la variable
independiente. Esta ultima se descompone en coeficientes positivos y
negativos, derivando la especificaciéon de un modelo de correccién de
error dindmico (MCE).

2. Aplicacién de la prueba Bound que sugieren Pesaran y Shin (1999)
y Pesaran, Shin y Smith (2001), para obtener el nivel de integracion y
para verificar si existe una relacion de largo plazo (cointegracion) entre
las variables.

3. Obtencion de los multiplicadores dindmicos acumulados asimétricos que
muestran el patrén resultante de los cambios positivos o negativos que si-
guen las variables explicativas y su efecto en la variable dependiente.

En un modelo ARDL lineal la especificacion de un MCE dinamico es
la siguiente:
p-1 q-i

Ay, =v+ Byyt—l +BupcINPC,_, + ZSiAyt—i + Z(DiAINPCt—i +g, [1]
i=1

i=0

donde 7y es una constante, y, denota el P18 en el tiempo ¢, y,_, e INPC,_, son
el piB y el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) rezagados
en el periodo i respectivamente, p y g denotan el nimero de rezagos dis-
tribuidos de las variables dependientes y exgenas respectivamente, A es
el operador que denota variaciones en el crecimiento; los parametros a
estimar son f3, 8 y ®; por ultimo, €, es el término de error en el tiempo ¢.
Sin embargo, esta especificacion no contempla la presencia de asi-
metrias en el comportamiento del crecimiento econémico, por lo que
adoptamos un modelo de cointegracién propuesto por Shin, Yuy
Greenwood-Nimmo (2014) que las incluya de la siguiente manera:
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Ay, =v+ Byyt—l +BinecINPC, + BinpcINPCL,

p-1 q-i (2]
+ Y 8,Ay, .+ Y (0] AINPC;, + w,_,AINPC; ;) +¢,
i=1

i=0

Con esta especificacion se puede probar la existencia de asimetrias en
el corto y en el largo plazos. En la ecuacién [2], los pardametros B, Bixpc ¥
Biec denotan el largo plazo, mientras que los parametros de corto plazo
estan dados por ®,_; y ®,_;. Estas asimetrias de corto (ecuacion [3]) y
largo (ecuacion [4]) plazos representan las descomposiciones parciales
positivas (+) y negativas (-), respectivamente, que se representan como
sigue:

Ay, =v+ Byyt—l +BupcINPC,

ot Vi 3]
+> 8,Ay, .+ X, (07 AINPC; ; + 0, ,AINPC; ;) +¥&,

i=1 i=0

Ay, =y+ Byyt—l +BinecINPC, + Bipc INPC.,

p-1 q—i
+> 8,Ay, ; + Y WAINPC, , +&,

i=1 i=0

De ambas ecuaciones, [3] y [4], se obtiene la respuesta asimétrica
de choques positivos y negativos del INPC sobre el crecimiento, los
cuales se capturan por medio de los parametros de los multiplicadores
dinamicos que se relacionan con cambios unitarios dados por INPC*
e INPC~. En nuestro caso, estimamos la ecuacion [2] que incluye tanto
el corto como el largo plazo.

La muestra se compone de las series trimestrales del p1B y del INPC
correspondientes al periodo 1993Q1-2018Q1 para el caso de México,
todas las observaciones se refieren al fin del trimestre correspondiente.
Las caracteristicas de las series se muestran en el cuadro 1, esto es, el
resumen estadistico descriptivo de ambas variables en logaritmos. En
particular, se observa que el logaritmo del iNpc (LINPC) no se comporta
como una distribucion normal, dado que tiene una asimetria que produce
un sesgo hacia la izquierda y tiene una forma leptocurtica, mientras que
el logaritmo del p1B tiene forma platicurtica.
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Lo anterior se confirma con el estadistico Jarque-Bera, dado que
la probabilidad del estadistico de Jarque-Bera del LINPC rechaza la
hipétesis nula de normalidad. Las graficas 1 y 2 muestran que ambas
series no son estacionarias, tienen tendencia y claramente se observan
cambios estructurales en el periodo de analisis. Las crisis corresponden
a 1994, 2001 y 2008, que tuvieron un efecto adverso en el crecimiento
del pais. De hecho, uno de los factores que sefala la presencia de asi-
metrias y comportamiento no lineal en las variables econdmicas puede
originarse en los eventos de crisis, guerras, etcétera (Ahmed, Lahianiy
Khuong, 2014).

Cuadro 1. Propiedades estadisticas de las series

LINPC LPIB

Media 4.22645 16.43625
Mediana 4.368782 16.44538
Maximo 4.886099 16.74695
Minimo 2.863172 16.09746
Desviacion estandar 0.547453 0.17406
Asimetria -1.139016 -0.212736

; Notas: * el estadistico
Curtosis 3.399103 2.131656

Jarque-Bera es la prue-

_ *
Jarque-Bera 22.50915 3.934994 ba de normalidad y su
Probabilidad 0.000013 0.139806 probabilidad.

Gréfica 1. Serie en logaritmo del indice Nacional de Precios al Consumidor
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Gréfica 2. Serie en logaritmo del producto interno bruto
16.8
16.7
16.6
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16.2
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Fuente: elaboracién pro-
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16.0

El cuadro 2 muestra los resultados de las pruebas de raices unitarias
de Phillips y Perron, asi como las de Dickey y Fuller, las cuales ofrecen
resultados no concluyentes. Por ejemplo, si consideramos la prueba de
Phillips y Perron para los datos en niveles, encontramos que en ambas
series se rechaza la hipotesis nula si las pruebas se llevan a cabo con una
especificacion de constante y tendencia. Sin embargo, la prueba de Dic-
key y Fuller no sélo no rechaza la hipdtesis de no estacionariedad para
la serie LINPC al 5% de significancia, tampoco lo hacen sus primeras
diferencias. Revisando de nuevo las graficas 1 y 2 se observan algunos
cambios abruptos en LPIB, en tanto que LINPC no parece ajustarse a
un trazo lineal. En este trabajo se intenta modelar la relacion entre el
crecimiento econdémico y la inflacién en México atendiendo simulta-
neamente el problema de no estacionariedad y no linealidad, tomando
en consideraciéon también la posibilidad de una relaciéon de largo plazo
asimétrica. Siguiendo a Shin, Yu y Greenwood-Nimmo (2014), el analisis
de esa relacion se lleva a cabo mediante la especificacion de un modelo
ARDL no lineal, cuya flexibilidad permite capturar las asimetrias por
medio de la estimacion de parametros que resultan de considerar de
manera separada los choques positivos y negativos en las variables, tal
como se ha indicado previamente.

Para estimar el modelo ARDL, primero se obtuvo el nimero de rezagos
optimo de las series a través del criterio de informacion de Akaike (véase la
grafica 3). Con base en estos resultados se especifica el modelo incluyendo
tres rezagos de la variable dependiente (LPIB), tres rezagos positivos y
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tres negativos de la diferencia de la variable INpc (DLINPC) y tres rezagos
de la diferencia de la variable dependiente (DLPIB).

Cuadro 2. Pruebas de raices unitarias de Phillips-Perron (pp) y Dickey y Fuller (ApF)

Niveles Primeras diferencias
Especificacion de la prueba PP LPIB  LINPC LPIB LINPC
Con constante t -1.9704 -7.3671 -21.237 -7.7699
Probabilidad  0.2993 <0.01 <0.01 <0.01
Con constante y tendencia t -5.3497 -13.3873 -21.4555 -8.4359
Probabilidad < 0.01 <0.01 <0.01 <0.01
Sin constante ni tendencia t 3.8575 39042  -17.3582 -5.9365
Probabilidad =1 =1 <0.01 <0.01
Especificacion de la prueba ADF
Con constante t -2.0595 -1.6458 -4.5017 -4.6884
Probabilidad 0.2615  0.4551 <0.01 <0.01
Con constante y tendencia t -4.5221 -3.3312  -4.4157 -3.05
Probabilidad < 0.01 0.0679 <0.01 0.125
Sin constante ni tendencia t 3.7908 3.3023 -2.1372  -4.5457

Probabilidad  0.9999  0.9997 0.032 <0.01

Gréfica 3. Seleccion de rezagos del modelo arpL
Criterio de informacion de Akaike (top 30 modelos)
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La estimacion del modelo ARDL y el modelo de correccién de error se
muestran en el cuadro 3. Se verifica mediante la prueba Pesaran, Shin y
Smith (2001) que las variables presentan una relacion en el largo plazo
y nivel de integracién I(1) [véase el cuadro 3]. Tanto los coeficientes de
LINPC positivos como los negativos son significativos, lo cual demuestra
no solo que existe asimetria entre ambas variables, sino que las varia-
ciones del indice de precios afectan al crecimiento.

Cuadro 3. Resultados de estimacion del modelo NArRDL

Modelo NARDL

Coeficientes de largo plazo

Modelo de correccion de error

Variable Variable Variable
dependiente LPIB dependiente DLPIB dependiente DLPIB
LPIB(-1) 0.216198 C 7465416 C 7.465416
Valor p 0.0154 Valor p 0 Valor p 0
LPIB(-2) 0.576654 LPIB(-1)* ~0.460787  D(LPIB(-1)) ~0.323015
Valor p 0 Valor p 0 Valor p 0.0001
LPIB(-3) -0.25364 LINPC_POS(-1) 0.077904  D(LPIB(-2)) 0.25364
Valor p 0.0022 Valor p 0 Valor p 0.0018
LINPC_POS -0.29461 LINPC_NEG(-1) -2.464759  D(LINPC_POS) -0.29461
Valor p 0.0154 Valor p 0 Valor p 0.0074
LINPC_POS(-1) -0.092797 D(LPIB(-1)) ~0.323015 D(LINPC_POS(-1)) -0.465311
Valor p 0.6598 Valor p 0.0001 Valor p 0.0004
LINPC_POS(-2) 0.465311  D(LPIB(-2)) 0.25364 D(LINPC_NEG) -1.904575
Valor p 0.0004 Valor p 0.0022 Valor p 0.1402
LINPC_NEG -1.904575 D(LINPC_POS) -0.29461 D(LINPC_NEG(-1)) -1.991996
Valor p 0.1482 Valor p 0.0154 Valor p 0.1142
LINPC_NEG(-1) -2.55218  D(LINPC_POS(-1)) -0.465311 D(LINPC_NEG(-2)) -4.316742
Valor p 0.1467 Valor p 0.0004 Valor p 0.0007
LINPC_NEG(-2) -2.324746 D(LINPC_NEG) -1.904575 D_2009Q1 -0.02477
Valor p 0.1717 Valor p 0.1482 Valor p 0
LINPC_NEG(-3) 4316742 D(LINPC_NEG(-1)) -1991996 cuacionde ~0.460787
cointegracién (-1)*
Valor p 0.0008 Valor p 0.1193 Valor p 0
D_2009Q1 ~0.02477  D(LINPC_NEG(-2)) -4.316742
Valor p 0.0021 Valor p 0.0008 R cuadrada ajustada ~ 0.715075
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La ecuacion de largo plazo obtenida es LPIB = 0.1691LINPC* -
5.3490LINPC-; muestra que un incremento porcentual en la tasa de
inflacién conduce a un incremento de 0.17 en el crecimiento econémico,
mientras que un descenso de un punto porcentual en la tasa de inflacion
conduce a la disminucion del crecimiento en -5.35%. La ecuacién también
indica que el efecto de un choque negativo del INPC en el crecimiento es
mayor respecto al choque positivo que se observa en la grafica 4.

Modelo NARDL
Variable IPIB
dependiente
© 7.465416
Valor p 0
R cuadrada

) 0.989278
ajustada

Error estdndar
de la regresion

Suma de
residuos al
cuadrado

Estadistico F

Probabilidad
(estadistico F)

0.017201

0.02515

806.2578

Coeficientes de largo plazo

Variable
dependiente

D_2009Q1

Valor p

Prueba Bound

Estadistico t I(0)
valor p 5%

I(1) valor p 5%

Prueba Bound

Estadistico F valor

p 5%
1(0) valor p 5%

I(1) p-value 5%

DLPIB

-0.02477

0.0021

-7.66243

-3.530

-2.86

22.069

3.79

4.85

Modelo de correccion de error

Variable
. DLPIB
dependiente
Error estandar de la
= 0.017002

regresion
Suma de residuos al

0.02515
cuadrado
Log likelihood 262.8571
Estadistico F 27.77008
Probabilidad

L 0

(estadistico F)
Prueba Bound
Estadistico t -8.23
1(0) valor p 5% -2.86
I(1) valor p 5% -3.56
Prueba ARCH

0.03
rezago(3)

Prueba LM rezago(3) 0

Nota: se incluye el valor p de cada coeficiente, la prueba Bound y la prueba de heterocedas-

ticidad condicional autorregresiva (ARCH, Autoregressive Conditional Heteroscedasticity); la

prueba del multiplicador de Lagrande (LM, Lagrange Multiplier) incluye tres rezagos.
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Grafica 4. Multiplicadores dinamicos de LINPC
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Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

Para conocer la estabilidad del modelo obtenemos la suma acumu-
lada del pronéstico de errores para determinar que es estadisticamente
diferente de cero. El resultado se observa en la grafica 5 para una banda
de confianza del 5% (mas o menos 0.948). La grafica ilustra que todos
los valores de la muestra (aun considerando la crisis de 2009) se encuen-
tran dentro de la banda, lo cual implica que el modelo NARDL propuesto
captura adecuadamente los efectos no lineales de la inflaciéon sobre el
crecimiento economico.

Aunado a lo anterior, se realizaron las pruebas LM y ARCH donde la
hipétesis nula es, respectivamente, que no hay autocorrelacion ni existen
efectos ARCH para los tres rezagos, como se muestra en el cuadro 3. La
evidencia sugiere la presencia de autocorrelacion y de efectos ARCH;
sin embargo, cuando se considera un ARcH generalizado (Generalized
ARCH), GARCH(1,1), los parametros del modelo de volatilidad variante
en el tiempo no son significativos al 5%, razén por la cual considera-
mos que el efecto ARCH detectado obedece simplemente a la asimetria
y no linealidad de la relacion entre las series estudiadas. De esta forma,
como conclusiéon podemos afirmar que para el caso de México durante
el periodo 1993-2018 existe una relacion de largo plazo y asimétrica o
no lineal entre la tasa de inflacion y el crecimiento econémico. Por lo
tanto, el analisis econométrico muestra evidencia robusta que rechaza
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Grafica 5. Prueba de suma acumulada en modelo naroL LPIB-LINPC
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Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

la existencia de una relacion lineal entre las variables crecimiento eco-
némico e inflacion, lo cual refuta la hipdtesis nula. La evidencia empi-
rica utilizada en nuestro analisis econométrico refuta la hipdtesis de la
existencia de una relacion lineal entre la inflacion y el crecimiento de
la actividad econdmica. Por ende, la hipdtesis de relacion lineal entre
estas variables —que constituye una premisa tedrica del marco de politica
monetaria de la regla de Taylor— no puede validarse.

Por consiguiente, podemos afirmar que la aplicacion de la politica
monetaria del NcM ha conseguido estabilizar los precios. Sin embargo,
esta misma politica, que ha tenido éxito en el ambito de la inflacidn,
hasta ahora no ha contribuido a acelerar el crecimiento ni a superar
el estancamiento de la economia mexicana durante el periodo 1993-
2018, como se esperaba. Esto parece estar asociado al argumento que
constituye nuestra hipétesis de investigacion, a saber: la relacion entre
la inflacién y el crecimiento econémico no es necesariamente lineal.
En consecuencia, la politica monetaria de objetivos de inflacién puede
estabilizar los precios, pero esto no implica de manera directa un au-
mento en la productividad ni en la asignacion eficiente de los recursos,
ni mucho menos una aceleracién del crecimiento econdémico. La causa
del lento crecimiento, asi como su solucion, no dependen estrictamente
de la tasa de inflacién.
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5. CONCLUSIONES

El objetivo central de este articulo consisti6 en contrastar de forma
empirica la hipdtesis de la existencia de una relacion lineal entre el cre-
cimiento econoémico y la inflacion (Friedman, 1960 y 1968). A tal efecto,
utilizamos datos estadisticos de la economia mexicana correspondientes
al periodo 1993-2018.

Después de una revision suscinta de la literatura tedrica y empirica
relevantes, utilizamos un modelo NARDL para para contrastar con los
datos la hipdtesis antes mencionada. El objetivo principal de nuestra
pesquisa, en esencia, se oriento a discutir la tesis principal acerca de
que la inflacién es un fendmeno puramente monetario y que, por tan-
to, guarda una relacion lineal con el crecimiento econémico. Se refiere
también a la premisa del marco de politica monetaria vigente en México
que afirma que el control de la inflacion y la estabilidad de precios son
condicion necesaria y suficiente para acelerar el crecimiento de la eco-
nomia mexicana y para remontar el estancamiento productivo que ha
prevalecido durante varias décadas.

Primero, los resultados del analisis econométrico revelan que el efecto
de un choque negativo del INPC en el crecimiento es mayor que el de un
choque positivo. Asimismo, un incremento porcentual en la tasa de
inflacion de 0.17 conduce a un aumento en el crecimiento econémico,
mientras que un descenso del 1% en la tasa de inflacién conduce a la
disminucién del crecimiento en -5.34%.

Puede decirse que, en el caso de México, durante el periodo 1993-2018,
se observa una relaciéon de largo plazo y asimétrica, no lineal, entre la
inflacién y el crecimiento econdémico. Por lo tanto, si la relacion entre
esas variables no es lineal, no se sostiene la hipdtesis de que una politica
monetaria de metas de inflacién necesariamente garantiza la acelera-
cién del crecimiento econémico. Asi, la superacion del estancamiento
estructural de la economia mexicana parece residir en otros factores,
por ejemplo, la coordinacion entre una politica fiscal contraciclica y una
politica monetaria flexible orientadas a estimular el mercado interno.

En suma, si la relacion entre el crecimiento econdmico y la inflaciéon
es no lineal, tal como muestra nuestro contraste empirico, es probable
que la contradiccion —representada por el papel dual y dicotomico del
tipo de cambio— entre los modelos de inflacién y de crecimiento expor-
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tador hunda sus raices en esta no linealidad. Si esto es asi, para ciertos
umbrales de inflacidn, el éxito de la consecucion de la estabilidad de
precios tiene como condicion la ralentizacion de la actividad econémica
Y, viceversa, el éxito del crecimiento exportador conseguido mediante
un tipo de cambio competitivo puede requerir la violacion de la meta
de inflacién. En todo caso, no parece razonable sostener que se pueda
alcanzar de manera simultanea el doble objetivo de estabilidad de pre-
cios y aceleracion del crecimiento econdmico mediante una estrategia
que combine una regla de Taylor y un régimen de paridad cambiaria
competitiva permanente. <
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