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Resumen.

Este trabgjo analiza los efectos de la incertidumbre del crecimiento del producto
(PIB redl) y de lainflacion sobre las tasas promedios de crecimiento del producto y de la
inflacion, empleando datos trimestrales de la Argentina, correspondientes a las Ultimas tres
décadas. Para €lo, se utiliza un modelo GARCH-M, que permite testear las hipétesis de
ausencia de asmetria 'y de diagonalidad del proceso de varianzas-covarianza. Algunos de
los resultados del trabgo sugieren que una mayor incertidumbre del crecimiento del
producto estaria asociada con un mayor crecimiento (teoria del motivo precautorio del
ahorro), mientras que la mayor incertidumbre de la inflacion reduciria € crecimiento
economico, tal como sustentan Okun (1971) y Friedman (1977). A su vez, tanto la
inflacibn como € crecimiento ded producto mostrarian una respuesta asimétrica
significativa alos choques positivos y negativos de igual magnitud.

Palabras claves. crecimiento, inflacién, incertidumbre, asimetria, no diagonalidad,
covarianza condicional.

JEL Classification: E39.

Abstract.

This paper shows the effects of uncertainty of economic growth and inflation on
average rates of output growth and inflation, using quarterly data of Argentina, during the
last three decades. The paper employs a GARCH-M model that permits to test diagonality
and symmetry relationships between the variables. The results suggest that increased
growth uncertainty is associated with significantly higher average output growth (theory of
precautionary savings), while higher inflation uncertainty is correlated with lower average
output growth (Okun, 1971, and Friedman, 1977, arguments). Both inflation and economic
growth show evidence of significant asymmetric response to positive and negative shocks
of equal magnitude.
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1. Introduccién.

Larelacion entre lainflacidon y la evolucidn de la actividad econémica red ha sido
uno de los temas empiricos fundamentales de la macroeconomia, [1].

Desde hace tiempo han surgido varias cuestiones vinculadas con este tépico. En
particular, los economistas se han venido planteando, entre otras cosas, s la incertidumbre
respecto del crecimiento econdmico promueve, o retarda, € crecimiento, s la
incertidumbre asociada con la inflacién genera efectos perniciosos sobre la actividad
econdmica o s € crecimiento y la inflacion responden asimétricamente a los choques
negativos, o positivos, de igual magnitud. Varios trabajos tedricos y empiricos han tratado
de dilucidar estos interrogantes.

En particular, la atencién se ha centrado en las relaciones asociadas con la
incertidumbre de la inflacién y de crecimiento y sus efectos sobre la inflacion y €
crecimiento econémico (véanse los trabajos de Ramey y Ramey, 1995, Grier y Perry, 1998
y 2000, y Henry y Olekans, 2002, entre otros). Las investigaciones han utilizado una
variedad de propuestas para medir la incertidumbre. Sin embargo, la mayoria de los
trabajos empiricos existentes en la literatura consideran modelos de una sola variable o, en
otros casos, emplean especificaciones que restringen los procesos de covarianzas. A,
mientras los modelos univariados no permiten por definicién analizar la determinacion
conjunta de dos, 0 mas series (estos modelos impiden que los residuos de una de las
variables influyan sobre la varianza condicional de la otra), los modelos multivariados, pero
con restricciones en la estructura de covarianzas, podrian estar sujetos a errores de
especificacion (véase Kroner y Ng, 1998).

Este trabgjo andiza los efectos de la incertidumbre de las tasas de inflacion y del
crecimiento econémico sobre las tasas promedios de inflacién y de crecimiento del
producto real, empleando datos de la Argentina, que cubren las Ultimas tres décadas. Las
estimaciones se redlizan a través de un modelo GARCH-M, asmétrico y multivariado,
originado en €l trabgo de Engle y Kroner (1995), Brooks y Henry (2000) y Brooks, Henry
y Persand (2001), entre otros.

El modelo especificado y estimado en e trabgo permite, a diferencia de otras
metodologias, determinar los efectos y las asimetrias en la estructura de varianzas-
covarianza, respecto de lainflacion y del crecimiento del producto. La evidencia de algunos
trabajos recientes sugeriria la ventgja de emplear este tipo de especificacion, en contraste a
otras propuestas més restringidas que han sido utilizadas frecuentemente en la literatura.

Aungue ambas variables estan tedricamente vinculadas, buena parte de los trabajos
empiricos suelen andlizarlas separadamente. A su vez, la mayor parte de las investigaciones
sobre incertidumbre de la inflacién han sido hechas para economias desarrolladas de bgja
inflacion, mientras que los paises en desarrollo, que suelen registrar mayores tasas de
inflacion, han recibido menor atencién. La contribucién de este trabgjo consiste en analizar



ambas relaciones simultdneamente para la Argentina, una economia que ha padecido en
determinados momentos de su historia econdmica el evadas tasas de inflacion.

El resto del trabgo se desarrolla de la siguiente forma. La seccion 2 describe
algunos conceptos vinculados con los modelos ARCH-GARCH univariados, tanto
simétricos, como asimétricos. La seccion 3 analiza los datos empleados en la estimacion y
el moddo GARCH-M, asimétrico y multivariado, estimado. La seccién 4 reporta los
resultados de la estimacion y los tests de diagndstico, y analiza la consistencia de los
resultados en relacion con la teoria y los principales trabajos empiricos. Por dltimo, en €
punto 5 se resumen las principales conclusiones del trabgo.

2. Breves conceptos sobre modelos ARCH-GARCH (univariados).

En esta seccidn, se hace una breve referencia sobre la teoria de los model os ARCH-
GARCH univariados, simétricos 'y asimétricos. Estos modelos resultan posibles de estimar
através de los principal es paguetes econométricos.

Los modelos ARCH, denominados modelos de heterocedasticidad condicional
autorregresiva, han sido disefiados para modelar la volatilidad, o varianza condicional, de
las variables, y resultan apropiados cuando los residuos de las estimaciones presentan
heterocedasticidad. Estos modelos permiten capturar la incertidumbre de la variable (a
través de la varianza condicional), como efecto separado de la media de la variable, a
estimar la varianza condiciona de los resduos. En este caso, se especifica un modelo
paramétrico respecto de la volatilidad de las series, donde la varianza condiciona no es
constante, sino que variaatravés del tiempo.

Los modelos ARCH fueron introducidos origindmente por Engle (1982) y
generalizados a modelos GARCH por Bollerdev (1986). Estos modelos han sido
ampliamente utilizados en economiay en finanzas y, en particular, en los casos de series de
tiempo vinculadas con los mercados financieros. Los modelos GARCH explican la varianza
condiciona de la variable dependiente en funcion de los valores pasados de la varianza
condicional y de los errores a cuadrado rezagados un periodo, asi como de otras variables
predeterminadas, o exdgenas, a sistema.

Unaversién esténdar del modelo GARCH (1, 1) tendria la siguiente representacion:
Yi=gX+ & (1)
s’q=w+a €1 +bs’e (2)
donde la expresiéon (1) muestra la media condicional de la variable y; en funcion de las
variables exégenas o predeterminadas (x;) y del error del modelo (e). Por su parte, la
expresion (2) explica la varianza condiciona de los residuos de y; en funcién de tres clases

de variables: una media (W), e término ARCH (€°.1), medido por e cuadrado de los
residuos de la expresion (1) rezagados un periodo, que reflgja las novedades respecto de la



volatilidad del periodo previo, y € término de residuos GARCH (s%&.1), que mide la
varianza condicional rezagada un periodo.

Los nimeros dentro del paréntesis (1, 1) hacen referencia a orden del GARCH (el
primer término) y del ARCH (el segundo término).

Por su parte, una variante de estos modelos, especificada como ARCH-M (en
media), que surge del trabgo de Engle, Lilien y Robins (1987), consdera la varianza
condicional como variable explicativa en la ecuacion de la media de la variable (aunque en
algunos casos suele incluirse € desvio estdndar condiciona en lugar de la varianza
condicional). En simbolos setiene:

yt=gxt+f82et+et ©)
sPa=wW+a g + b ses (4)
2.1. Algunos modelos GARCH asimétricos.

En algunas series econdmicas, suele observarse que los movimientos descendentes
de la variable estan asociados con una volatilidad més ata, que los movimientos
ascendentes de la misma magnitud. Para explicar este fendmeno, Engle y Ng (1993)
proponen modedar la respuesta asimétrica que tiene lugar a partir de las maas y de las
buenas noticias (“news’). Algunos modelos, como por gemplo, los modelos TARCH y
EGARCH, consideran los shocks asimétricos de la volatilidad.

El modelo TARCH (“Threshold ARCH) fue introducido en forma independiente
por Zakoian (1990), y por Glosten, Jagannathan y Runkle (1993). En este modelo, la
especificacion de la varianza condicional viene dada por la siguiente expresion:

SPa=W+a &1+ g€ O + b s (5)
donded: =13 e es>0,y 0en el otro caso.

En este modelo, las buenas noticias (g >0), y las malas (g <0) presentan diferentes
efectos sobre la varianza condicional: las buenas noticias tienen un impacto igua a a,
mientras que las malas noticias presentan un efecto igual a(a + 9. S gfuera! 0 d
impacto de las noticias seria asimétrico, en tanto que s g fuera >0 podria decirse que existe
un efecto de apalancamiento (“leverage effect”).

Por su parte, en € modelo EGARCH, o modelo GARCH exponencial, introducido
por Nelson (1991), donde la varianza condicional esigua a log s« =w+ a * &a.1/S.16+
g* ea/su1 + b log s, los efectos de apalancamiento y de asimetria también pueden
calibrarse através del pardmetro g(valores >0, ! 0, respectivamente).



2.2. Modelos GARCH multivariados.

Existen también modelos GARCH multivariados donde las varianzas y
covarianzas condicionales varian a través dd tiempo. Entre ellos pueden mencionarse al
modelo VECH (Bollerdev, Engle y Wooldridge, 1988), a modelo de correlacion constante
(CCORR) de Bollerdev (1990), d modelo ARCH factor (FARCH) de Engle, Ng vy
Rothschild (1990) y d modelo BEKK (Engle y Kroner, 1995). Estos modelos han sido
aplicados a precios de activos y problemas de inversion. Un sumario sobre estos modelos
puede encontrarse en Bollerslev, Chou y Kroner (1992).

3. Descripcion de los datos y del modelo GARCH-M multivariado y asimétrico,
empleados en la estimacion.

Los datos utilizados en e trabagjo corresponden a la serie del PIB a precios
constantes y a la serie del indice de precios al consumidor, de la Argentina, que han sido
estimadas por € BCRA-Ministerio de Economiay por € Ingtituto Naciona de Estadisticas
y Censos, respectivamente.

Ambas series se utilizan con periodicidad trimestral y cubren e periodo 1970:1 a
2003:1. La serie trimestral de los precios al consumidor en indice se calcul6 a través del
promedio simple de los respectivos indices mensuales. Las tasas de inflacion (py) y las tasas
de crecimiento del producto real (y;) trimestrales se obtuvieron a través de las primeras
diferencias del logaritmo del indice de precios a consumidor y del PIB rea en niveles,
respectivamente.

La evolucion de ambas series, en tasas de crecimiento, puede observarse en €
Gréfico 1 [2], mientras que la descripcion estadistica de los datos seindicaen la Tabla 1.

Tanto las tasas de crecimiento del PIB real, como las tasas de inflacion, presentan
valores positivos de asimetria en la distribucion de la serie (“skewness’) arededor de su
media y muestran valores de kurtosis diferentes de tres (en la distribucion normal es tres),
indicando que la distribucién de la inflacion seria més prominente que la distribucion
normal, mientras que la del producto seria més aplanada. En € caso de las tasas de
inflacidn, el test Jarque-Bera rechaza la hipotesis nula de distribucién normal.

Por su parte, los tests de raiz unitaria (Aumentado Dickey-Fuller y Phillips-Perron)
sugieren que ambas series en tasas de crecimiento son | (0).

La Tabla 1 muestra también la estimacion de las series de crecimiento del PIB real
y de la inflacion, respectivamente, como procesos AR, con cuatro rezagos. Las
estimaciones se realizan por minimos cuadrados ordinarios (estadistico t de Student entre
paréntesis). Los resultados de las estimaciones reflejan heterocedasticidad en los residuos:
los tests de multiplicador de Lagrange (LM tests), de heterocedasticidad condicional
autorregresiva ARCH(q), permiten rechazar, en ambos casos, la hip6tesis nula de ausencia
de efectos ARCH de orden (5) en los residuos. Ello estaria indicando que & crecimiento del
producto (PIB) real y lainflacion presentan una varianza condiciona que varia a través del



tiempo y sugeriria la conveniencia de utilizar modelos de tipo GARCH para estimar estas
series (lainconstancia de las varianzas de ambas series también sereflggaen d Gréfico 1).

Dada la presencia de estacionalidad (que surge de la inspecciéon del correlograma,
asi como de la regresion de la parte inferior de la Tabla 1), la serie de PIB real en niveles
fue desestacionalizada a través del método X-11 (en e Gréfico 1 se muestran las tasas de
crecimiento obtenidas a partir de la serie de PIB rea desestacionalizada). No se creyd
conveniente desestacionalizar la serie del IPC ya que no presenta una estacionalidad muy
marcada (no obstante, los resultados no difieren significativamente cuando se incluyen
estos datos desestacionalizados en la estimacion del modelo).

En € trabgjo se utiliza un modelo GARCH-M (en media), denominado por Grier,
Henry y Olekans (2003) como modelo VARMA (vector autorregresivo promedio movil).
En € moddao estimado en d trabgo, las desviaciones estandar condicionales,  de
crecimiento del producto rea y de las tasas de inflacién, son incluidas como variables
explicativas en las ecuaciones de la media de la inflacion y del crecimiento del producto.
En simbolos, e modelo seria:

& q
Ye=m+g GYu +Y /h +é Qe+ & (6)
i=1 J=1
a~ (0, Hy)
H - ghy,t hyp tu
t € u
gqyp,t hptl]
éy U e, .U eh,.u ému
donde:  Yi= &7t ; a=gey"l;: o= h”‘): m=¢ "
q)tg @p,tg é hp,tu grn)H

— éG Gzl;I — éQj Qj l;l — é 11 lel"I
G=eée7" 0 Q= extt Xy, Y =& ’
G, G QL Qe &Y 2 Y i

Bajo € supuesto & &\, ~ (0, Hy), donde W representa el conjunto de informacion
disponible a tiempo t, e modelo podria ser estimado empleando € método de Mé&xima
Verosmilitud, sujeto al requerimiento que Hi, la matriz de la varianza condicional, sea
positiva determinada para todos los valores de g en la muestra.



En d trabgo, se utiliza & concepto que involucra buenas y malas noticias (“news’)
para introducir asimetria en € proceso de varianzas-covarianza condicional.
Especificamente, s la inflacion fuera mas elevada que la esperada, se consideraria como
una mala noticia. En este caso, la inflacion residual seria positiva. En cambio, s €
crecimiento del producto real fuera més bajo de lo esperado significaria una mala noticia
Las malas noticias respecto del crecimiento del producto son capturadas como un residuo
negativo. De esta forma, se define Xy« como min {ey, O}, lo cua representa una innovacion
negativa, 0 mala noticia, respecto del crecimiento del producto. Similarmente, indicamos
Xpt COMO max {ey: , O}, es decir, los residuos positivos de la inflacion, que capturarian las
mal as noticias respecto de lainflacion.

En el modelo larespuesta asimétrica se define de la siguiente forma:

Hi=Co*’ Co* + Ait*’ eaq &1’ Au*+ Bu* Her Bu* + Dir™ Xer Xed' D™

donde:
7 * * AN 7 * * AN é * * l‘J
u u ~ >
o= Cojy pyr=@u Az By = €0n DOy
80 Caf A axl b b
7 2 AY
7 * * N u
u -
Du* = gfl glegli xXi= ;tﬂ (7)
21 2H g(p,t[j

El modelo BEKK simétrico (véase Engle y Kroner, 1995) es un caso especia de (7)
donde d; = 0, paratodos los valores dei, j. La parameterizacion BEKK garantiza que H; sea
positiva determinada para todos los valores de & en la muestra.

Las restricciones de diagonalidad y de ausencia de asimetria dedd modelo deberian
ser testeadas, mas bien que impuestas, en las estimaciones (sin embargo, imponer ambas
restricciones ha sido usua en los trabajos empiricos), dado que la invalidez de tales
restricciones podria generar serios errores de especificacion. En este modelo la estructura
de covarianza permite que las innovaciones de la inflacion y del crecimiento del producto
presenten (en ambos casos) los efectos de no diagonalidad y de asimetria respecto de las
varianzas condicionales de cada serie y la covarianza condicional.

Los trabajos més cercanos a éste serian los de Grier y Perry (2000), Henry y
Olekalns (2002) y Grier, Henry y Olekalns (2003). El primero analiza datos de |os Estados
Unidos empleando un modelo de covarianza con restricciones, Henry y Olekalns emplean



un modelo GARCH-M, univariado y asimétrico, para € mismo pais, mientras gque los
ultimos autores utilizan un modelo multivariado y asimétrico con datos de los Estados
Unidos. La propuesta univariada, seguida por algunos de estos trabgos, no permite que los
residuos de la inflacion (crecimiento del producto) influyan sobre la varianza condiciona
del producto (inflacién), lo que podria ser rechazado por los datos.

La Tabla 2 muestra los parametros estimados correspondientes a modelo
especificado en las expresiones (6) y (7). Debido a que algunos resultados preliminares
sugieren que € supuesto de distribucion normal en las innovaciones estandarizadas podria
ser tenue, se ha seguido & método de estimacion de Weiss (1986) y de Bollerdev y
Wooldridge (1992), basado en e supuesto de cuasi-maxima verosimilitud, [3].

4. Resultados.
4.1. Tests de especificacion.

En esta seccidn, se andizan los tests relacionados con la covarianza condicional y
con la validez de la especificacion del modelo (véase Tabla 2b). Las hipétesis nulas
planteadas y 10s tests estadisticos correspondientes son reportados a final de la Tabla.

En primer lugar, debe notarse que los resultados de la estimacién muestran
heterocedasticidad condiciona significativa en los datos. La homocedasticidad implica que
los coeficientes de las matrices A11*, B11* y D11* sean no significativos en forma conjunta,
mientras que en la estimacion estos coeficientes son conjuntamente significativos a niveles
usuales de aceptacion.

Por otro lado, la hip6tesis que plantea un proceso de covarianza diagonal requiere
gue los coeficientes de esas mismas matrices, ubicados fuera de diagona principal, sean
no significativos en forma conjunta. En la estimacion estos coeficientes son significativos
en forma conjunta a niveles usuales de aceptacion. En otras padoras, la no significatividad
de los coeficientes ubicados fuera de diagona principal en la matriz A;1* estaria mostrando
gque & pemitir no-diagonalidad no incrementa la persistencia de las varianzas
condicionales, mientras que la significatividad de los coeficientes ubicados fuera de
diagonal principal en las matrices B1,* y D11* reflgia que las innovaciones retrasadas al
cuadrado en cada serie impactan en la varianzas condicionales de las otras series de alguna
manera.

La hipdtesis de un proceso de covarianza simétrico seria vdida s los coeficientes de
lamatriz Dy;* fueran no significativos estadisticamente. En el modelo estimado tres de los
cuatro coeficientes de esta matriz son individualmente significativos, a igual que la matriz
de los coeficientes en forma conjunta. En particular, la significatividad del coeficiente ax*,
junto con la significatividad del coeficiente dyo*, indica que la inflacion presenta una
varianza asmétrica propia. Ello implica, ceteris paribus, que las innovaciones positivas de
la inflacidén llevan a una mayor incertidumbre de la inflacion, que las innovaciones
negativas de igua magnitud. En forma andloga, la significatividad estadistica de los
coeficientes a;n* y dn* sugiere, ceteris paribus, que la respuesta del crecimiento del
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producto presenta varianza asimétrica propia, de manera que los choques (innovaciones)
negativos del producto incrementan la incertidumbre del producto en mayor medida que los
choques positivos, [4].

En resumen, los datos de las tasas de inflacién y del crecimiento del producto redl,
correspondientes a la Argentina, para las Ultimas tres décadas (1971:1 a 2003:1), mostrarian
una fuerte heterocedasticidad condicional. A su vez, las innovaciones de la inflacién
(crecimiento del producto real) impactarian significativamente en la varianza condicional
del crecimiento del producto (inflacién), y en ambas variables los signos y tamafios de las
innovaciones también serian importantes.

En d Gréfico 2 pueden observarse las series de la varianza condiciona del
producto rea y de las tasas de inflacion, asi como de la covarianza condicional resultante
de la estimacion. Se aprecia una mayor volatilidad del producto real a mediados de los afios
setenta y durante la segunda mitad de los afios ochenta, mientras que la volatilidad de las
tasas de inflacion se incrementa durante las décadas de los afios setenta y ochenta, pero se
reduce notablemente en los noventa. También se presenta una mayor volatilidad, en ambos
casos, con posterioridad ala salidadel Plan de Convertibilidad.

4.2. Algunas consider aciones tedricas respecto de los resultados encontrados.

Los resultados mostrados en la seccién previa, estimados sobre la base de modelo
indicado en las expresiones (6) y (7), indicarian una aceptable descripcion estadistica de la
media condicional y del proceso de varianzas-covarianza condicional, que caracterizan a
las series del crecimiento del producto rea y de las tasas de inflacion de la Argentina para
el periodo considerado.

En esta seccion, se andizan con mas detalle algunas implicancias tedricas de los
resultados hallados y, en especia, se hace hincapié en los efectos de la incertidumbre sobre
el crecimiento del producto real y lainflacion. A tal efecto, se considera el significado
econdémico de los resultados, en relacion con cuatro hipotesis que describen los efectos de
laincertidumbre sobre estas variabl es.

La incertidumbre juega un papel importante en diversos modelos macroeconémicos
gue han intentado explicar la dindmica de la actividad econémicay de lainflacién.

Uno de los impactos macroecondmicos que resulta interesante analizar se refiere a
efecto del aumento de la incertidumbre asociada con € crecimiento del producto sobre €l
crecimiento medio de esta variable. No existe, sin embargo, un consenso tedrico respecto
de tal relaciéon. Ciertos modelos, como algunos sobre €l ciclo de negocios, suponen que
estos factores son independientes. Este argumento es también sustentado por Friedman
(1968), quien sugiere que no existe una relacion significativa entre la variabilidad del
producto y sus tasas de crecimiento, ya que € ciclo seria independiente del producto
alrededor de su tasa natura de crecimiento. Ello plantearia una de las dicotomias de la
macroeconomia: que la volatilidad del ciclo y e crecimiento no estarian correlacionadas,
argumento ligado a trabagjo de Lucas (1987). En otros modelos, en cambio, existiria una
relacién positiva, 0 negativa, entre dichas variables. Por gemplo, en agunas teorias
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vinculadas con la inversion y € valor de las opciones de espera se observa una relacion
negativa entre la incertidumbre del crecimiento y e crecimiento promedio. En estos
modelos, un incremento de la incertidumbre respecto de los retornos o beneficios futuros
aumenta el valor de la espera, demora las inversiones y reduce € crecimiento. En contraste,
en e trabgo de Black (1987) se sugiere una relacion positiva entre la volatilidad del
crecimiento y e crecimiento promedio. El argumento de Black establece que las elecciones
tecnol 6gicas suelen considerar un mend de posibilidades, donde las tasas promedios de los
retornos Yy la volatilidad de tales retornos estarian positivamente correlacionadas (la
tecnologia que genere en promedio mayores rendimientos seria también la mas riesgosa).
Otras teorias que muestran un vinculo positivo entre la volatilidad del crecimiento y €
crecimiento promedio descansan en € motivo precautorio del ahorro (“ahorrar para los dias
dificiles’). En estas teorias la mayor incertidumbre respecto del futuro aumentaria el deseo
de ahorrar y, de estaforma, lainversion y e crecimiento econémico.

L os resultados empiricos en este caso son bastante dispares. Ramey y Ramey (1995)
encuentran para los paises de la OECD una relacién negativa y significativa entre la
desviacion estandar del crecimiento y e crecimiento econdmico, mientras que Kormendi y
Meguire (1985) y Grier y Tullock (1989) sugieren una relacion positiva y signifitiva
Empleando un modelo GARCH-M univariado con datos de los Estados Unidos, Caporale y
McKiernan (1998) obtienen un efecto positivo entre estas variables, en tanto que Henry y
Olekalns (2002) halan una relacion negativa a través de un modelo GARCH univariado
asimétrico. Por su parte, en un trabajo que emplea un modelo GARCH bivariado simétrico,
Grier y Perry (2000) no encuentran ningun efecto significativo entre estas variables.

Otra de las hipétesis consideradas se refiere a efecto dedd aumento de la
incertidumbre de la inflaciébn sobre e crecimiento del producto. Algunos modelos
macroecondmicos consideran que e crecimiento del producto es independiente de la
varianza condiciona de la inflacion. Otros, en cambio, argumentan que s la incertidumbre
de la inflacidn incrementara €l riesgo asociado con los retornos futuros se demorarian las
inversionesy, con €llo, sereduciria e crecimiento econémico.

En particular, € argumento que la incertidumbre de la inflacién reduce e
crecimiento del producto puede ser atribuida a Friedman (1977) y a Okun (1971), quienes
presentan algunos argumentos intuitivos gque sustentan este punto de vista. Friedman
(1977), por ejemplo, sostiene que e aumento en la incertidumbre de la inflacién podria
afectar adversamente la actividad econdmica red, a reducir la informacion contenida en
los precios, a distorsionar los precios relativos y, en consecuencia, a reducir la eficiencia
econdémica. Tales distorsiones podrian gercer efectos adversos sobre la eficiencia en la
asignacion de recursos y sobre e nivel de actividad econdmicay llevar a los agentes
econdmicos a tomar decisiones de ahorro y de inversion que podrian ser subdptimas ex
post.

Sobre e particular, Grier y Perry (2000), encontraron que la incertidumbre de la
inflacion reduce significativamente € crecimiento del producto, para € caso de los Estados
Unidos, mientras que Nas y Perry (2001), obtienen también, para Turquia, una relacion
inversa entre laincertidumbre de lainflacién y € crecimiento ddl producto redl.
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Laterceray cuarta hipétesis hacen referencia a efecto de la incertidumbre de la
inflacién y del crecimiento del producto rea sobre la inflacién promedio. En los modelos
de Cukierman y Meltzer (1986) y Cukierman (1992), & aumento de la incertidumbre de la
inflacion aumentaria la inflacion promedio: los bancos centrales podrian utilizar la
incertidumbre para generar inflacion inesperada, [5], mientras que en € modeo de
Deveraux (1989) e aumento de la incertidumbre respecto del crecimiento del producto
incrementaria lainflacién promedio.

El cumplimiento de las hipétesis planteadas podria inferirse a través de los
coeficientes de la matriz Y de la expresion (6). Por elo, a andizar los signos y la
significatividad estadistica de los coeficientes de dicha matriz resulta posible hacer
inferencias respecto de la consistencia de las estimaciones con las hipétesis planteadas
precedentemente.

El sgno y dgnificatividad estadistica del coeficiente Y 13 permite inferir s €
incremento de la incertidumbre del crecimiento aumenta, reduce, o dga inalterado, a
crecimiento promedio. En las estimaciones, € coeficiente resulta positivo y significativo
estadisticamente, indicando que un aumento en la incertidumbre del producto aumenta el
crecimiento promedio. El resultado se asimilariaa argumento de Black (1987) y a la teoria
precautoria del ahorro, donde la mayor volatilidad del crecimiento se asocia con un mayor
crecimiento econémico.

La hipdtesis que establece la forma en que la incertidumbre de la inflacion afecta el
crecimiento del producto puede ser verificada a través del coeficiente Y ;5. Los resultados
del trabgjo muestran un coeficiente negativo y significativo estadisticamente, que estaria
en linea con los argumentos planteados por Okun (1971) y por Friedman (1977) sobre los
perniciosos efectos de lainflacion en la actividad econdémica.

A su vez, € vaor dd coeficiente Y 5, estaria mostrando una relacion positiva y
sgnificativa entre la incertidumbre de la inflacion y la inflacion promedio, ta como
argumentan Cukierman y Meltzer (1986) y Cukierman (1992). De esta forma, se
rechazaria e argumento planteado por Grier y Perry (1998) quienes sugieren que la
autoridad monetaria podria actuar de manera estabilizadora tratando de reducir la inflacion.
No obstante, debe notarse que este resultado corresponde a la totalidad del periodo
muestral y podria no reflejar necesariamente los objetivos de politica anti-inflacionaria
seguidos por la autoridad monetaria durante algunos periodos especificos de las Ultimas
tres décadas, [6].

Por ultimo, no se observa una relacion clara entre la volatilidad del crecimiento del
producto y la inflacién promedio, dada la falta de significatividad estadistica del coeficiente
Y 21.

5. Conclusiones.

Este trabgo analiza uno de los temas fundamentales de la macroeconomia: la
respuesta de la economia a la incertidumbre.
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Para ello, se estima un modelo GARCH-M que permite testear las restricciones de
diagonalidad y de ausencia de asimetria de la matriz de varianzas-covarianza, respecto del
crecimiento del producto red y de la inflacion. Algunos trabajos muestran la conveniencia
de testear estas restricciones, mas bien que imponerlas explicitamente en la estimacion.

Los resultados encuentran que & aumento en la incertidumbre del producto rea, o
la mayor voldtilidad de esta variable, se asociaria positivamente con € crecimiento del
producto. Ello corroboraria € argumento planteado por Black (1987) y por las teorias que
sustentan el motivo precautorio del ahorro. En ambos casos, una mayor volatilidad del
producto estaria correl acionada positivamente con un crecimiento més elevado.

Las estimaciones muestran también que la mayor incertidumbre de la inflacion
genera un efecto negativo sobre € crecimiento econdémico, en linea con los argumentos de
Okun (1971) y de Friedman (1977), dado que la mayor volatlidad de la inflacion
distorsionaria las sefides de precios y, con €llo, afectaria negativamente a crecimiento del
producto. A su vez, la mayor volatilidad de la inflacién se asociaria con una mayor
inflacion promedio, para € periodo muestral, tal como argumentan Cukierman y Meltzer
(1986) y Cukierman (1992).

No obstante, no se encuentra evidencia significativa que explique la relacion entre
la incertidumbre del producto rea y la inflacion promedio, tal como se sostiene en €
trabgjo de Deveraux (1989).

Los resultados del trabajo sugieren también la conveniencia de estimar modelos que
permitan testear las condiciones de ausencia de asimetria'y de diagonalidad respecto de la
incertidumbre del producto y de la inflacidn, dado que la volatilidad de cada una de estas
series podria influenciar ala otray € tamafio y signo de las innovaciones (las buenas y las
malas noticias) tendrian un impacto diferencial sobre la matriz de varianzas-covarianza
condicional estimada

Notas
[1]. Barro (1995) destaca laimportancia de estarelacion y su vinculo con el tema de los costos de lainflacion.

[2]. Durante las décadas del setentay del ochentala Argentina experimento el evadas tasas de inflacion. Desde
mediados de los afios setenta, y hasta principios de los noventa, las variaciones del indice de precios a
consumidor (IPC) superaron en promedio €l 100% anual (con excepcion del afio 1986), incluyendo las
hiperinflaciones de 1989 y de 1990. Recién a partir de 1992, con la implementacion del Plan de
Convertibilidad, disminuyeron las tasas de inflacién a valores smilares a los vigentes en los paises
desarrollados (el plan de Convertibilidad fue implementado en abril de 1991, pero también en ese afio las
tasas de inflacion, medidas por € IPC, superaron en promedio € 100% anual). Con las devaluaciones de la
moneda (y |os consiguientes incrementos de precios) observadas durante el afio 2002 volvio a plantearse en la
Argentina el temadelos costosy €l de las causasy efectos de lainflacion.
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[3]. Cuando los residuos no resultan normalmente distribuidos suele computarse la matriz de covarianzay los
errores estandar a través del método de Bollerslev y Wooldridge (1992). Esta opcion permite estimar la
matriz de covarianza en forma consistente bajo supuestos de cuasi-maxima verosimilitud.

[4]. Kroner y Ng (1998) argumentan que €l efecto asmétrico en la covarianza seria més probable s se
presentaran efectos asimétricos en las varianzas. Para algunas series, |os efectos asimétricos de volatilidad son
fendmenos que ocurren cuando los choques negativos (por g emplo, caidas inesperadas en los precios de los
activos) generan una mayor volatilidad que los choques positivos (incrementos inesperados en los precios) de
igual magnitud.

[5]. Al contrario, Grier y Perry (1998) sostienen que, dado que la inflacién es costosa para la economia, €l
banco central podria actuar de manera estabilizadora, tratando de reducir las tasas de inflacion. Estos autores
analizan los paises del G7, empleando un modelo GARCH univariado.

[6]. Algunos trabagjos plantean la relacidn inversa, es decir que las tasas de inflacion repercutan en la
incertidumbre de la inflacion. Friedman (1977), en su lectura del premio Nobel, sostiene que las tasas de
inflacion causan incertidumbre en las tasas de inflacion futuras. Por su parte, Ball (1992) también sostiene
este argumento a través de un modelo con informacion asimétrica. Este Ultimo autor deriva una relacion
positiva entre inflacion e incertidumbre de lainflacion, a partir de la inestabilidad de la politica monetaria.
Ball argumenta que durante los periodos de baja inflacidn, el banco central promoveria una tasa de inflacién
constante llevando a una baja incertidumbre de la inflacién. En cambio, durante los periodos de elevada
inflacion, € banco central podria ser reluctante a gjustar la politica monetaria, debido a los costos en €l
producto y en el empleo. Asi, la respuesta a la politica monetaria potencialmente dispar determinaria una
relacion positiva entre € nivel de inflacion y laincertidumbre de lainflacion.
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Tabla 1.

Resumen estadistico de las series.

Variable Media Desvio estandar | ‘ Skewness Kurtosis Jarque-Bera.
Normalidad
Tasas de crecimiento del 0.31 6.00 0.06 2.86 0.20
PIB real. [p-value: 0.91]
Tasas de inflacion (IPC) 20.06 27.25 3.18 17.18 1328.2
[p-value: 0.00]

Tests de Raiz Unitaria.

Variable Lags | Significatividad | Significatividad ADF Phillips-Perron
Constante Tendencia

Crecimiento del PIB real 5 No No -4.47 -19.22

Tasas de inflacion (IPC). 5 Si No -3.03 -5.52

En todos los casos, se rechaza la hip6tesis nula de existencia de raiz unitaria, a 5% de significatividad
estadistica.

Estimaciones de modelos AR. Minimos cuadrados ordinarios.

Crecimiento del PIB real: y;.

v =0278 — 0185y, — 0.116Yy,, — 0.175y,5 + 0.668 Y4
(0.860) (-2.725)  (-1.704)  (-2572)  (9.741)

Q(4) =11.76, Q(8) =24.21
LM-ARCH(5). p-value: 0.025
Jarque-Bera: 1.21. p-value: 0.55

Tasas de inflacion: p
pi=4.228 + 0.421p. + 0.213 p, + 0.249 p3 - 0.093 p4
(1.815) (4.689) (2.247) (2.626) (-1.040)

Q(4) = 1.30, Q(8) = 5.59
LM-ARCH(5). p-value: 0.00
Jarque-Bera: 1930.7. p-value: 0.00

Estadistico t entre paréntesis.
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Tabla 2a. Modelo GARCH-M multivariado y asimétrico.

Ecuacién de la media condicional .

J o
Yi=m+ q GYt-l'*'Yﬁ'*'a Qe+ &
i=1 =1

%) D> D~
=
st =y ey enid

@
o

éy u A élh u
Yi= e/t ; a=gey‘3; m = @hy’t@; m =
q)tg @pytg e hp,tH
p \ A i , .
Gl - gC;lll ng, Qj - gQ%l Q?H, Y = §Y11 leg
@A Gﬁg @21 zzé SYZl YZZO
Coeficientes estimados.
Variable Coeficiente Estadistico t
m -0.947 -3.179
m 6.133 2.985
Gu 0.030 0.490
G -0.011 -3.630
Gy 0.788 37.756
Gy 0.012 4.286
Gu -2.992 -5.263
Gn 0.464 8.468
Gy -3.686 -5.130
eP% 0.314 10.746
Qn 0.149 3.031
Q' 0.004 1.919
Q'xn -0.910 -24.010
Q' -0.019 -6.363
QP 3.042 5.599
Q% 0.137 0.921
QP 4.134 5.764
QP -0.127 -3.452
Yu 0.558 2.685
Y12 -0.034 -2.821
Yo -0.065 -0.191
Y 2 0.130 2974
Residuos
Q(4) Q4 Q(12) Q(12)
€1t 4.146 0.556 19.594 5.365
[0.387] [0.968] [0.075] [0.945]
Y 0.978 0.795 5.790 3.940
[0.913] [0.939] [0.926] [0.985]
Q(p) y Q°(p) indican los tests de Ljung-Box para testear la Ho de no
correlacion serial de orden p en los residuos.
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Tabla 2b. Modelo GARCH-M multivariado y asimétrico.

Estructura de la varianzas-covarianza condicional.

Hi=Co*" Co* + Aur™’ e &1’ Au* + Bu*' Her Bu* + D™’ Xea Xed' D™
L N - é O
Cor = ¥ Qzﬂ Au* = ?31 Bi* = @bfl blzu
6 O CZZg @- 21 gb 21 b 223
Dy* = étl}l dfzgi X% =
21 d 22g
Coeficientes estimados.
Variable Coeficiente Estadistico t
C11* 1.871 28.361
C12* 0.340 2.018
C21* 0.0 0.0
C22* -0.0002 -0.013
all* 0.207 8.375
alz* -0.579 -17.464
az2l* -0.100 -12.148
a22* 1.487 18.352
b11* -0.213 -1.462
b12* -0.059 -1.215
b21* -0.027 -1.723
b22* 0.118 1.263
di1* -0.474 -3.072
diz* -0.075 -0.679
d21* -0.059 -9.262
d22* 0.812 6.419
Tests de los coeficientes.
Hipdtesis nulas. Coeficientes. p-value
Diagonalidad VARMA Ho: G, =Gy =Q1,=Q» =0 0.000
Diagonalidad GARCH Ho a*p=a*p=b*p=b*y=d'p=d"» =0 0.000
Ausencia GARCH en media Ho: Y;; =0, paratodo i, j 0.003
Ausencia asimetria Ho: d; = 0, paratodoi,j = 1,2 0.000
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