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Resumen

El propésito del presente trabajo es determinar la tasa de inflacién 6ptima, tomando como
definicién de este concepto aquella que maximiza el crecimiento econémico sin causar
efectos negativos para la economia. Se utiliza una variante del modelo econométrico de
Burderkin (2000), enfocado en ¢l caso mexicano. Se estimé una tasa de inflacién éptima
del 7%.
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INTRODUCCION

El objetivo de investigacion es encontrar la tasa de inflacién 6ptima en México, tomando
como definicién de la misma, el limite en el que la inflacién no provocard un efecto
negativo en el crecimiento de la produccion. El estudio se hizo con base en modelo de
Burderkin (2000), quien hace una variante del modelo de Sarel (1996) para poder
determinar los efectos no lineales de la inflacién en el crecimiento econdémico.

El principal resultado de la presente investigacion es que existen diferencias entre el
impacto que tiene la inflacién sobre el crecimiento econdmico antes y después de un
umbral del 7%.

Este documento se ha estructurado del siguiente modo. En el segundo apartado se discute
el modelo base de la estimacién, asi como las definiciones que se utilizan a lo largo de la
investigacion. Seguidamente, una revisién de la literatura mas relevante muestra que es
posible definir inflaciones éptimas. La tercera seccidn describe los datos que se utilizan
para la estimacién de un modelo empirico y se mencionan los principales errores y
problemas que surgieron. Finalmente, se muestran los hallazgos més importantes y los
resultados obtenidos se relacionan con la teorfa, generando algunas recomendaciones de
politica econémica.

MARCO TEORICO

En el presente estudio se define a la inflaciéon 6ptima como aquella que fomenta el
crecimiento econdmico, sin provocar efectos negativos en la economia; en otras palabras,
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se busca el limite en el que la inflacién no provocard un efecto negativo en el crecimiento
del PIB per cdpita. Segtin Palivos (2005) y Gosh y Phillips (1998), para mantener una
politica monetaria expansiva éptima, se deben mantener tasas de inflacién positivas. Lo
anterior se funda en el llamado efecto Tobin, el cual estipula que una inflacién mayor a
cero puede incrementar la inversién en una economia, por lo que, ceteris paribus,
provocard un crecimiento econémico mas rapido Tobin (1965). Sin embargo, hay que
tomar en cuenta que la incertidumbre de inflacién tiene efectos negativos en el
desempeifio econémico Elder (2004).

Para estimar la tasa 6ptima de inflacién se utilizé6 un modelo de crecimiento, donde se
obtiene la inflacién en periodos de alta y baja inflacién. E1 modelo utilizado en el
presente trabajo de investigacion descansa en tres teorias basicas: 1) El modelo de
crecimiento de Solow; 2) el teorema de las ganancias del comercio internacional; y 3)
ciertas nociones del modelo de Ramsey - Cass y Koopmans (Cass 1965, Koopmans,
1965).

El modelo de Solow (1956), también atribuido a Swan (1956), contempla tres variables
explicativas del crecimiento de la produccién: 1) El capital; 2) La fuerza laboral; y 3) La
tecnologia. No obstante, en las conclusiones de este mismo modelo se menciona que en
el largo plazo la acumulacién de capital deja de generar crecimiento, Romer (1986). El
modelo de Ramsey - Cass - Koopmans, agrega también ciertos microfundamentos al
modelo de Solow, donde un incremento en el gasto gubernamental propicia que la
economia pase a una senda mas grande de crecimiento.

Al igual que Solow (1956), en el desarrollo de las nuevas teorias del crecimiento o del
crecimiento endégeno Romer (1986) y Lucas (1988, 1990) enfatizan la importancia del
cambio tecnolégico en los procesos de crecimiento. No obstante, como México no es un
pais productor de tecnologia tiene que importar gran parte de la misma y ésta
generalmente ha sido disefiada para realidades diferentes, por lo que su desempefio en
otros paises no es del todo eficiente.

Una variable importante en el crecimiento de la produccion, aunque no citada en las
teorfas del crecimiento neoclasicas, es la apertura al comercio exterior. El teorema de las
ganancias del comercio internacional enuncia:

Suponiendo que el valor de la produccién se maximiza ante precios de libre
comercio, entonces, el valor del consumo en libre mercado a precios de libre
comercio, excede al valor del consumo de autarquia a precios de libre comercio.
La canasta de consumo de libre mercado debe ser preferida a la canasta de
autarquia. (Markusen, Melvin, Kaempfer y Maskus, 1995, 65).

Lo anterior significa que a mayor apertura comercial y libre comercio internacional, el
valor del PIB aumentara.
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REVISION DE LITERATURA

Esta seccién contempla la definicién de tasa de inflacién 6ptima, la relacion entre ésta y
la politica econémica, los enfoques de medicién de la tasa de inflacién optima y las
criticas que se han vertido en la literatura sobre el uso del indice nacional de precios al
consumidor (INPC) en este tipo de mediciones.

Definicién de tasa de inflacién éptima

En la literatura existe una vasta discusién acerca de la inflacién éptima; mientras que los
nuevos modelos keynesianos afirman que esta tasa es cero, el modelo Ramsey concluye
que debe ser positiva en INPC y negativa en el indice de Precios al Productor, Takatoshi,
Kiyotaca (2008). Existen distintas definiciones del término tasa de inflacién 6ptima. No
obstante, se pueden dividir en cuatro nociones, donde la tasa de inflacién 6ptima es: 1)
Cero; 2) La inflacién actual; 3) Es negativa; y 4) La que minimiza distorsiones en los
indicadores fiscales. A continuacién se da una breve explicacién de cada una de estas:

La tasa de inflacién éptima es cero

Billy y Khan (2008) aseveran que a niveles muy bajos de inflacidn, las tasas de interés
nominales se encuentran cercanas a cero. Esto limita la habilidad del banco central de
usar la politica monetaria para responder a cambios en la economia; una vez que la tasa
de fondeo llega a cero la politica monetaria convencional deja de funcionar, en ocasiones
esto puede suceder incluso antes de llegar a cero.

La inflacién éptima es la inflacién actual

Un aumento inesperado de inflacion beneficia a los deudores en tasa fija de interés y
petjudica al acreedor, por su parte, las empresas incurren en costos al momento de
modificar los precios. Feldstein (1997) afirma que la inflacién distorsiona el sistema
fiscal porque los impuestos son normalmente aplicados al ingreso nominal. Este mismo
autor, asevera que debido a esto la inflacién puede elevar la tasa impositiva real en
ingresos de capital y afectar negativamente los incentivos de las empresas a invertir en la
formacién de capital. Una tasa estable de inflacién reduce los cambios inesperados en
otras variables como tasas de interés y tipos de cambio.

La inflacién ptima es negativa

El argumento de Friedman (1969) propone una politica monetaria que establezca una tasa
de inflacién que sea el valor negativo de la tasa de interés real, obteniéndose asi una tasa
de interés nominal igual a cero; arriesgindose a entrar a una trampa inflacionaria. Por su
parte, en un estudio mds reciente, Gosh y Phillips (1998) expresan que aunque la baja
inflacién estd asociada a un mayor crecimiento, indican que la deflacion no es
necesariamente buena y encuentran que el proceso de deflacién reduce el crecimiento del
PIB.

La inflacién éptima es la que causa menores distorsiones fiscales

Phelps (1973) argumenta que la tasa de inflacién optima debe ser aquella que minimiza
las distorsiones del sistema tributario, tomando en cuenta el impuesto inflacionario.
Cagan (1956) expresé que la tasa de inflacién 6ptima es aquella que maximiza los
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ingresos, y demostré que la mayor parte de los paises experimentaban inflacién a tasas
superiores que las Optimas. Friedman (1971) destacé el papel que desempeiian las
inflaciones como fuente del ingreso del sefioreaje y distorsiones.

Tasa de inflacién éptima y politica econémica

Cuando se habla de tasa de inflacién 6ptima, no es posible aislarla de una politica
monetaria éptima; en especial, cuando dentro de los objetivos de estudio se encuentra
evaluar esta politica. Segiin Khan, King y Wolan (2003, 825), la politica monetaria
Optima es regida por dos principios base: 1) El nivel promedio de tasas nominales de
interés deben ser lo suficientemente bajos, como sugiere Friedman, tal que deberia haber
deflacién en promedio; 2) Ante diversos shocks en los sectores real y monetario, los
niveles de precios deberdn ser estabilizados, como sugiere Irving Fischer, a pesar de las
tendencias deflacionarias. En contraposicion, Palivos (2005) concluye que una politica
monetaria expansiva 6ptima, en general conlleva tasas de inflacién positivas.

Al analizar la tasa Optima de inflacion, es necesario revisar su relacién con la tasa de
crecimiento. La curva de Phillips ha sido utilizada para demostrar empiricamente la
relacion entre inflacién y crecimiento. Trabajos como el de Fischer (1993) indican que
existe una correlacion negativa entre la inflacién y el crecimiento, mediante un panel de
53 paifses y con datos anuales para los afios 1963-1973 y 1973-1981. Gregorio y
Sturzenegger (1994), también expresa la diferencia entre los efectos de la inflacién en la
tasa de inversién y en la eficiencia de la misma, demostrando que la inflacién es
perjudicial para el crecimiento. Por otro lado, para Elder (2004), la incertidumbre de
inflacion tiene efectos negativos hacia el desempefio econdmico de un pais; ademds de
ser la que estd correlacionada con el crecimiento; lo anterior, implica que la inflacién no
tiene efectos negativos, es la incertidumbre que los produce.

Enfoques de medicion de la inflacion optima

Es necesario analizar los métodos que se han empleado para aproximar la inflacién
optima. Dentro de la literatura existen tres modelos basicos: 1) Del Banco de la Reserva
Federal de los EE.UU. (FRB/US); 2) El neokeynesiano; y 3) El de Sarel (1996).

El modelo FRB/US desarrollado por Reifschneider y Williams (2000) para la economia
de EE.UU. determina el intercambio entre el objetivo de inflacién a largo plazo, la
variacién del producto y la inflacidn una vez que se establece que el limite es cero para la
inflacién. En el modelo, la politica monetaria determina la inflacién de largo plazo
afectando el producto y el empleo en el corto plazo (precios fijos) y es caracterizada por
la regla de Taylor. Ademds, el publico percibe la politica como perfectamente creible.
Como resultado, se observa que para un objetivo bajo de inflacién (1 o 2 por ciento), se
estima un producto cuya variacién dentro del modelo no es estable. Sin embargo, el
modelo no proporciona, del todo, un método para los hacedores de las politicas que les
permita escoger el objetivo de inflacién 6ptimo.

Billi y Khan (2008), emplea un modelo neo-keynesiano, en el cual se considera que quien
disefia la politica monetaria propone el nivel de inflacién que maximiza el bienestar
social. Esto es posible debido que el modelo estd basado en los fundamentos de la
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microeconomia, en la cual, las empresas maximizan ganancias y los consumidores su
utilidad, sujeta a una restriccién presupuestal. En este modelo la inflacion es costosa por
los efectos distorsionantes en los precios que causan decisiones sub-Gptimas. Sin
embargo, el modelo carece de una descripcién del sistema tributario y del gobierno que
permita tomar en consideracion los efectos distorsionantes. Como resultado del modelo,
se obtiene una inflacién de 0.7% usando el indice de precios del gasto en consumo (PCE
index, por sus siglas en inglés) con completa incertidumbre en los pardmetros y de 1.4%
con extrema incertidumbre en los parametros del modelo (peor especificacion del
modelo).

Sarel (1996) considera los efectos de corto y largo plazos y supone relaciones no lineales
entre la inflacién y el crecimiento econdmico. En los resultados de sus estimaciones
encuentra que la inflacién de hasta el 3%, para los paises no desarrollados, tiene efectos
positivos y estadisticamente significativos en el crecimiento econdmico. Después de este
limite, los efectos son negativos.

VARIABLES y BASE DE DATOS

Se utiliz6 una base de datos que va del primer trimestre de 1982 al tercer trimestre del
2007; es decir se cuenta con 103 observaciones. Siguiendo a Khan, King y Wolan (2003),
la politica monetaria Gptima se rige bdsicamente por dos principios de los cuales uno de
ellos es que los niveles de precios deberan ser estabilizados. Se considera que el criterio
principal prevaleciente de politica monetaria en el periodo 1982-2008 se ha confirmado
en la estabilidad del valor de la moneda y ello tiene como precondicidn la estabilidad de
precios.

La investigacion sigue en buena medida el enfoque empirico de Burderkin (2000),
modificado segiin la realidad percibida para México. Este basamento llevo a la seleccién
de las variables y sus datos.
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Las variables contempladas en la estimacion se resumen en la tabla 1.
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Tabla 1: Relacion de variables empleadas en el estudio
Variables Abrevia Variable Autores que la Fuentes
cion representativa han empleado
Crecimiento CPIBPC Crecimiento del Burderkin (2000) INEGI
del PIB per PIB per cépita
cépita
Fuerza Laboral LPOB Log de Poblacion Larrain y Sachs CONAPO (2009)
(2002)
Comercio APT  Términos de Thirwall (1979),  Banxico (2009)
Internacional Intercambio Thirwall y CEFP (2009)
TPC  Tipo de Cambio Hussein (1982)
Real (Peso/$) Burderkin (2000)
Banxico (2009)
Burderkin (2009)
Gasto LGOB Log(GastoReal) Burderkin (2000) CEFP (2009)
Inflacién INF Crec. del INPC Steindel (1997) Banxico (2009)
Corte D (1: menora7,0: Creada Creada
Estructural de mayor a 7)
Inflacion

A continuacién se presenta una descripcion de las variables que se usaron en esta
investigacioén y la l6gica tedrica de su inclusién.

En los datos de fuerza laboral se utiliza el tamafio de la poblacién nacional y no a la
poblacién econémicamente activa. Empiricamente Sachs y Larrain (2002) y Burderkin
(2000), consideran que el tamafio de la poblacién puede ser utilizado como una variable
para aproximar a la de fuerza laboral. Una de las razones para ello es que el crecimiento
econdmico es generado no solamente por la poblacidon econdmicamente activa, es decir,
las personas que no son parte de la poblacién econémicamente activa también generan
crecimiento econdmico a través del consumo. Por tal, es importante no despreciar el
efecto que éstas podrian generar en la economia. El signo esperado del coeficiente de
relacion entre esta variable y la del crecimiento econémico es positivo.

Como una variable que refleja los movimientos del comercio internacional se usan datos
de los términos de intercambio obtenidos del banco de informacién de Banco de México
para el periodo bajo estudio. Thirwall (1979), Thirwall y Hussein (1982), al estudiar el
crecimiento exportador, emplean entre otras determinantes la tasa de crecimiento
econdmico y la evolucién de los términos de intercambio, la cual es una razén del indice
de precios de exportacion al de importacion. Es decir, el mejoramiento de los términos de
intercambio de cierta manera refleja una mejora en la situacién del pafs al incrementar el
valor de las exportaciones del mismo en relacién a las importaciones. Lo anterior surgiria
como resultado de una asimilacién de la tecnologia importada de los pafses desarrollados
y aplicada a la produccién nacional, que finalmente resultaria en un mayor valor
agregado de las exportaciones. Se incluye el tipo de cambio real como lo hace Burderkin
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(2000). El tipo de cambio real de pesos por ddlar se usa dado que movimientos en el tipo
de cambio real tiene efectos en la relacién de importaciones y exportaciones, afectando
indirectamente al crecimiento econémico a través de los canales de transmisién que tiene
el sector exportador con el resto de la economia.

Para la variable de gasto del gobierno se usa el gasto total del gobierno federal. Barro
(1990), Barro y Sala-i-Martin (1995), observan que el gasto piblico es productivo y
puede contribuir de manera positiva a la tasa de crecimiento de la economfa; entonces, el
signo relacional esperado es positivo. Lo anterior se sustenta también tedricamente a
través del modelo keynesiano, al referir el efecto multiplicador del gasto del gobierno; no
obstante, que al superar cierto nivel de gasto, la contribucién marginal de éste al
crecimiento se torna nula o negativa.

Siguiendo las sugerencias de Steindel (1997), se decidié emplear como medida de
inflacién el crecimiento porcentual del INPC. A pesar de las criticas que hay en su contra,
sus rivales como el indice de cadenas ponderadas del PIB y el indice de gasto en
consumo personal, no son verdaderamente superiores al INPC (Steindel, 1997).
Existe una vasta literatura sobre los problemas, en cuanto a la construccién metodoldgica,
tedrica y practica del INPC (Kovacs, 2003, Ferencz, Valkovszky y Vince, 2000, Erbas y
Sayers, 1998, Garner, Johnson y Kokoski, 1996) sin embargo, este trabajo no entra en
esta discusién, de la cual se reconoce pueden derivarse implicaciones que lleven, en
ciertos casos, a la adopcién de indices de precios diferentes al del consumidor para hacer
las mediciones de inflacién. .
La variable dicotémica toma el valor de 1 cuando la inflacién se encuentra en niveles
menores del 7% y de 0 para valores mayores al 7%. De esta forma, el impacto marginal
de un cambio unitario en inflacién sobre la variable dependiente es igual al coeficiente
que acompafia a la variable de inflacién, mds el coeficiente del término de interaccion
multiplicado por la variable dicotémica. Este procedimiento fue adoptado de Gosh y
Phillips (1998).

La manera en que se interpolé la poblacién trimestral fue calculando los cambios netos de
un afio a otro y se dividié esta cantidad entre 4. Las tasas de crecimiento de la poblacién
anual fueron obtenidas de proyecciones del Consejo Nacional de Poblacién (CONAPO).

METODOLOGIA Y RESULTADOS

El modelo a estimar en el presente estudio parte de la propuesta de Burderkin (2000) la
cual, a su vez, es una variante del modelo econométrico de Sarel (1996). La idea de base
en estos modelos es determinar los efectos no lineales de la inflacién en el crecimiento
econémico. Después del limite, la inflacién tiene efectos negativos y se presentan costos
marginales de inflacién, idea consistente con Fisher (1930). El modelo combina los
efectos de la inflacidn y variables relevantes de crecimiento y se expresa en la ecuacion .

CPIBPC = B, + B,LPOB + B,APT +B;TPC + B,LGOB + B5INF + BD*INF + u (h
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Al estimar este modelo mediante el método de minimos cuadrados ordinarios, por medio
de la prueba de Durbin Watson, se encontré auto-correlacion de primer orden y se
procedid a corregir este problema. Ademas se encontré que los términos de intercambio
del periodo actual tenfan signo negativo y una valor p cercano a uno, se decidié rezagar
un periodo la variable, tal y como recomienda Wooldridge (2006). Se utilizaron los
errores robustos de White para evitar problemas de heteroscedasticidad. A continuacién
se presentan los resultados del modelo en la ecuacién 2. Los valores entre corchetes son
valores t.

CPIBPC =~73.78 + 3.63LPOB + 9.79APT ; — 0.75TPC + 4.33LGOB - 0.655INF + 0.60D*INF  (2)
[-3.01] [1.43] [2.35] [-2.05] [3.15] [-11.19] [4.03]

Todos los estimadores son significantes al 5%, con excepcion del logaritmo natural de la
poblacién, cuyos datos no existen en frecuencia trimestral, por lo que se tuvo que
interpolar partiendo de datos anuales, tomados de estimaciones de CONAPO. Los
coeficientes de las demds variables muestran los signos esperados. La estimacién mostré
una F significativa, ademds de obtener una R ajustada de 0.88.

En la ecuacidn 2 se puede observar que existen diferencias entre el impacto que tiene la
inflacién en los valores mayores a 7% y menores a 7% y que el efecto de la inflacién en
el crecimiento del PIB per cdpita es menor en aquellos niveles menores al 7%. Esto
implica que el limite de inflacion es del 7% por lo que la inflacién 6ptima es este nlimero.

Lo anterior es congruente con Sarel (1996), Judson y Orphanides (1996) quienes dicen
que la inflacién debajo del 8% tiene efectos insignificantes o ligeramente positivos sobre
la tasa de crecimiento y arriba de este niimero tiene efectos significativamente negativos,
Ademas, Acevedo (2006), menciona que la tasa de inflacién optima deberd estar en el
8%; nimero cercano al aqui estimado. También, son congruentes con Gosh y Phillips
(1998), quienes mencionan que este pico se encuentra entre el 5% y 10% de inflacién.

En concordancia a la investigacién de Elder (2004), podriamos afirmar, basados en el
andlisis empirico de este proyecto, que los mercados mexicanos comienzan a tener
incertidumbre después del 7% de inflacién. Esto se aprecia al ver que los efectos
negativos de la inflacién después del 7% son de -0.65, mientras que los que son menores
al 7% son de -0.05.

CONCLUSIONES

Es importante mencionar que el limite inflacionario aqui probado se encuentra a 4 puntos
porcentuales de la meta inflacionaria del Banco de México, as{ este analisis preliminar
sugeriria revaluar esta meta, ya que los efectos de la inflacién al crecimiento per capita no
son significativos cuando se encuentra debajo de este limite. Con base en los resultados
de este estudio, se puede afirmar que los efectos indeseables de la inflacién se darfan a
partir de un 7% en la misma. El andlisis econométrico de este estudio concluiria que el
crecimiento se favorece a pequefia escala a niveles de inflacién moderados; por lo tanto,
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limitar la inflacién por debajo de este nivel podria mermar marginalmente el crecimiento
de la produccién nacional.

Estudios futuros podrian investigar el origen de la no linealidad de la relacién entre el
crecimiento y la inflacién. Seria dtil comprender la forma en que funcionan los medios de
trasmisién que causan en la economia ese cambio de relacién de positivo a negativo entre
las dos variables.
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