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1. INTRODUCCION.

Un posble cogto de la inflacion radica en d hecho de que la misma podria crear
mayor incertidumbre sobre los niveles futuros de la inflacion, td como agumentan
Friedman (1977) y Bdl (1992). En e sentido, Friedman sostiene que un incremento en
la variabilidad o incatidumbre de la inflacion digtorsona los precios rdaivos y agrega
un codo adicdond a los contratos de largo plazo. El mismo autor asevera que los costos
adiciondes de una inflacién vol&il podrian explicar la rdacion inversa exigente entre la
inflacion y la actividad econdmicared.

El objetivo dd presente edudio es determinar S puede s veificada
empiricamente la afirmacion usud de que tasas més devadas de inflacion se encuentran
asociadas a mayores nivdes de incatidumbre, entendida eta como d grado de
dificultad para su prediccion. En d trdbgo s utilizan moddos GARCH con datos
mensudes de lainflacion en Paraguay para examinar esta posibilidad.

El resto dd aticulo se organiza de la dguiente manera En la seccion 2 s
redizan adgunas condderaciones acerca de los efectos economicos de la incertidumbre
inflacionaria La seccidn 3 explica la utilizacion de la varianza condiciond de los
errores como medida de la incetidumbre. En la seccion 4 se exponen los resultados
empiricos parad Paraguay. Findmente, la seccion 5 presenta a gunas conclusiones.

2. EFECTOSDE LA INCERTIDUMBRE INFLACIONARIA.

Como mendonado ateriormente, uno de los candes mediante d cud una
mayor inflacion podria afectar € nivel de actividad econdmica es a través de la
incertidumbre, creeda por la misma, sobre los nivdes futuros de la inflacion. La
incatidumbre inflacionaria, ademés de dificultar @ clculo econdmico y dfectar
negdivamente @ proceso de decison de los consumidores y productores, impone
importantes  costos socides en la economia Sin eda incertidumbre, los agentes
economicos planearian megor d futuro y se facilitaria b toma de decisones Optimas por
parte de dlos.

Numerosos on los autores que argumentan que muchos de los més importantes
cogdtos de la inflacion estén ligados a su imperfecta predictibilidad. Por gemplo, Golob
(1994) digingue dos tipos de efectos de la inceatidumbre inflacionaria en la economia
En primer lugar, la misma induce a los agentes econdmicos a tomar decisiones que
difieren de agudlas que redizarian en un ambiente Sn incetidumbre. Estos son los
llamados efectos ex ante. En segundo lugar, exisen efectos que se verifican luego de
gue las decisones hayan Sdo redizadas. Edos son denominados efectos ex post y
ocurren cuando lainflacion redizada difiere de |as expectativas previas de los agentes.

Entre |os efectos ex ante, Golob destacalos siguientes:

La incetidumbre inflacionaria afecta los mercados financieros d devar la tasa de
interés, especidmente, la de largo plazo. En efecto, un factor importante que
determina la tasa de interés es d retorno exigido por los inversores. S la inflacion es
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incierta, la tasa de retorno por aplicaciones en activos nomindes de largo plazo es
riesgosa Como resultado, los inversores demandardh un mayor retorno esperado, lo
gue e traduce en tasas de interés més eevadas. Edas tasas més eevadas implicaran
a U vez, menores inversones en maquinarias y equipos por parte de los productores
y unamenor inverson en viviendas y bienes durables por parte de los consumidores.

El segundo cand a través dd cud la incertidumbre inflacionaria afecta a la economia
€s a través de la inceartidumbre sobre las varidbles econdmicas. Por gemplo, cuando
los pagos en un contrado no estdn indexados a la inflacion, la incertidumbre
inflacionaria causa que d vaor red de los pagos futuros sea incierto. ASmismo, en
un Sgema impogtivo no indexado, una inflacion inderta implica una tasa impostiva
de la misma naturdeza Esta propagacion de la incetidumbre sobre otras varigbles
econdmicas interfiere con la habilidad de los consumidores y productores de redizar
decisiones Optimeas.

El tercer efecto econdmico condste en que la incertidumbre inflacionaria induce a
una mayor asignacion de recursos, por parte de los agentes econdmicos, destinada a
evitar los riegos de la inflacion futura Por gemplo, cuando la incertidumbre acerca
de la inflacion futura es dta, los agentes econdmicos gastan més recursos tratando de
mejorar sus estimaciones de lainflacion.

Por otra parte, los costos ex post deivados dd nive de incetidumbre estén
relacionados con € eror de prediccion de la inflacion una vez gque la misma se produjo.
Egtos errores traen como consecuencia transferencias no previstas de riqueza entre las
pates de los contratos, €fecto que resulta muy dificil de evduar objetivamente a un
nivel macroecondmico.

Los argumentos anteriormente mencionados indican |lo rdevante que, desde €
punto de vida de la actividad econdmica, es la incertidumbre repecto a la inflacion. En
U discurso de recepcion del premio Nobd, Friedman (1977) deva la hipotess de que
exise una corrdacion pogdtiva entre las tasas de inflacion y la incertidumbre de dichas
tasss en d futuro y argumenta que la causdidad va desde la inflacion haecia la
incertidumbre. Friedman enfatiza que una mayor voldilidad de la inflacion distorsona
los precios rddivos memando d poder informativo que tienen los precios para
coordinar la actividad econdmica. El autor sodtiene igudmente que s @ nivel generd de
precios es en promedio estable o § sube a una tasa conocida, es rddivamente f&il
extreer la sefid sobre los precios rdativos a partir de los precios asolutos observados.
Concdluye findmente que mientras mayor sea la voldilidad de la inflacion, tanto més
dificil sera extraer correctamente esta sefid con sus consecuentes costos en términos de
eficdenda Méas recientemente, Bdl(1992) presenta un moddo formd con informacion
aamétrica que judtificalas conclusones de Friedman.

En consecuencia, uno de los argumentos - entre otros' - que podria ser utilizado
para fundamentar la necesidad de manterer niveles reducidos de inflacion consge en la
relacion postiva que exidiria entre d nivel de la inflacion y € grado de incertidumbre
respecto d mismo en d futuro. Es rdevante entonces explorar la evidencia empirica
obre d tema

3. EL MODELO GARCH COMO MEDIDA DE LA INCERTIDUMBRE
INFLACIONARIA.

Exigen numerosos estudios en donde s ha utilizado una muedtra transversd de
paises para testar la hipdtess de una rdlacion postiva entre € nivel y la variabilidad de

! por gemplo, no son pocos |0s autores que encuentran, tedrica o empiricamente, que lainflacion es
perjudicia parad crecimiento econdmico. Ver Barro (1997) y Ferndndez Vadovinos (1999).



la inflacién. Sn embargo este enfoque de muedtra transversd ha ddo sujeto a
numeroses criticas, ver Kasmbris (1981), por lo que agunos autores han propuesto
como dternativa un enfoque de series tempordes en @ cud se toma como medida de la
incertidumbre la variabilided o0 desviaddn esandar de la inflacion durante un cierto
periodo de tiempo.

Utilizando datos mensudes de indice de precios d consumidor (IPC) es posible
cdcular promedios anudes moviles no tradapadas de la inflacion mensud, as como su
desviacion esténdar. Es decir, la inflacion mensud media y la desviacion estandar de la
misma pueden ser cdculades para € alo t, luego paa t+1 y asi sucesvamente.
Pogteriormente es posble esimar economéricamente un moddo en d cud la vaiade
dependiente sea la desviacion esténdar de la inflacion y testar d grado de sgnificancia
dd promedio de lainflacion como variable explicativa de la variabilidad asi definida

El Cuadro 1 presenta los resultados obtenidos con los daios mensudes dd Indice
de Precios d Consumidor eaborado por € Banco Centrd de Paraguay para € periodo
1965-1999. Se andiza una especificacion en la cud s asume que la influencia de la
vaiadble explicativa es didribuida en d tiempo. En paticular, se conddera que la
vaiable dependiente (la desviacion esténdar) depende dd vdor presente de la vaiable
independiente (la inflacion promedio) y dd vador de la variable dependiente rezagada un
periodo. En este caso la sSguiente regreson es estimada:

DEPy)=a+b Pi+gDE(P) + & o)
donde DE(P:) es la desviacion estandar de la inflacion mensud en d periodo t, P esla
infladon mensud media en d peiodo t, e es d earor deaorio y a, b 'y gson los
paaneros a ser edimados. El méodo de edimacion es @ de minimos cuadrados
ordinarios. Los resultados muestran que en € caso de la economia paraguaya existe una
rdacion podtiva y dgnificate (2 un nivd de 0.10) entre la inflacion media y su
vaiabilided.

Cuadro 1: Desviacion esténdar y promedio delainflacion mensua

Ecuacion a b g R? D.W.
(@] 0.004088 0334742 0470529 0.32 191
(145) (190" (316)°
Nota: Los nimeros entre paréntesis son los edtadisicos t.  , y indican significanda a un nivd de

0.01, 0.05y 0.10 respectivamente.

Sn embargo, 9§ bien dgunos autores s han refeido indigintamente a la
Oefinicion  utilizada previamente de voldilidad y a la incetidumbre inflacionaria,
conviene establecer una didincion entre estos dos conceptos. La volatilidad asi medida
€S Un concepto ex-post que tiene que ver con los vaores que toma la tasa de inflacion
periodo a periodo y sus fluctuaciones drededor de un vaor medio. La incertidumbre en
canbio es un concepto ex-ante y subjetivo. Como expuesto por Evans (1991), 9 los
individuos poseen poca informecion dlos pueden ver d futuro con  mucha
incertidumbre a pesr de que un econometrista observe poca volatilidad en la inflacion
ex-post. Contrariamente, S los agentes econdmicos poseen buena informacion  respecto,
por gemplo, a un cambio importante en la poliica monetaria exidiria poca
incertidumbre para los mismos, alin cuando en este caso € econometrista descubriria un
elevado grado de voldilidad en lainflacion redizada

En consecuencia, edta técnica no captura € tipo de incertidumbre moddado en d
trabgo de Bdl en d cud la incatidumbre es la varianza dd componente estocadtico, o
impredecible, de la inflacién. En la dguiente seccion se utiliza una metodologia digtinta
para medir la incatidumbre inflacionaria, metodologia que s inscribe en d  subgrupo
de trabgos dadficados por Golob como aguelos que utilizan la edrategia de moddos



predictivos. Especificamente, se emplea un moddo GARCH para esimar la varianza de
las innovaciones impredecibles en la inflacién, en lugar de smplemente cdcular una
medida de volailidad basadas en redizaciones de eda varigble. Por tanto, la aplicacion
de este mé&odo no sdlo permite d clculo de una esperanza condiciond sobre la base de
un moddo univariante, sSno también de su vaianza condidond que puede ser asociada
alaideadeincertidumbre.
En generd, un proceso ARCH <e traduce en que la varianza dd error cambia en

d tiempo, dependiendo la vaianza en cada periodo de la magnitud de los erores en
periodos anteriores”. El procesos GARCH generdiza este moddo, permitiendo que la
vaianza dependa también de rezagos de la propia vaianza Ad, un proceso
GARCH(1,1), donde la varianza condiciond depende dd primer rezago de los residuos
y € primer rezego de lavarianza, se anota como:

“w=x%xb+u

u ~ (0, s%)

si = do+eh Uy + b S%a

donde y: es la variable dependiente, x un vector de varigbles explicaivas, b es € vector
de pardmetros, i esd error estocadticoy s eslavaianzadd error,

4. RESULTADOS

En esta seccion s examina la rdacion entre la inflacion y la incertidumbre
inflacionaria utilizando d moddo GARCH desripto anteriormente para generar  una
medida de incatidumbre inflacionaia Como d moddo de inflacion propuesto es
puramente autoregresvo, no £ requiere de otro dao que la serie hidtdrica
correspondiente d nivel de precios. La serie a utilizar es d Indice de Precios d
Consumidor (IPC) publicado por € Banco Centrd dd Paraguay y e utilizan datos
mensudes de 1965.01 a1999.12.

4.1. Pruebas para raiz unitaria en la tasa de inflacion.

El primer paso para la moddacion economérica de la inflacion consgte en
veificaw € orden de integracion de eda vaidble de manera a redizar las
transformaciones necesarias para asegurar que la serie sea edtacionaia Un méodo
ampliamente utilizado para verificar 9§ una serie es edacionaria es @ test aumentado de
Dickey-Fuller (ADF), en la cud € nimero de rezagos es degido para captar € grado de
autocorrdacion en la sie de tiempo de los datos andizedos. La funcién de
autocorrdacion de la inflacion es presentada en d Cuadro 2 y  mismo muestra que
dtimo rezago de la inflacion con una atocorrdacion parcid dgnificaiva es d
duodécimo rezago. Se toman entonces 11 diferencias rezagadas de la inflacion en la
prueba de Dickey y Fuller aumentada Los resultados muestran que d estadigtico t tiene
un vaor de 3.04 por lo que podemos rechazar la hipdtesis nula de la exigencia de una
raiz unitariaen latasadeinflacion de Paraguay d nivel de 0.05%.

2 Lavarianza para cada periodo se mide como e cuadrado ddl error.

® Es poshble también que inflaciones por sobre lo esperado tengan un efecto sobre la incertidumbre,
medida como la varianza condiciond, diginto del efecto que tenga una inflacion menor a la esperada.
Para capturar esta asimetria se introduce € modeo TGARCH (Threshold GARCH). Un modeo de este
tipo se presentaen laseccion 4.3

* Inicidmente se utilizd & tet ADF incluyendo una varisble de tendencia ademés de la constante. En este
caso e rechazaba la hipétesis nula de raiz unitaria en la tasa de inflacion de Paraguay sdlo d nivel dd
0.10. Sin embargo, como s hace necesario eiminar la poshilidad de que € no rechazo de la hipdtesis
nula s deba a un exceso de regresores incluidos en d tedt, se examind la dgnificanda de la tendencia



Cuadro2: Pruebaderaiz unitariaen latasadeinflacion

1965.01— 1999.12
A. Gréfica de la autocorrelacion
Rezago AC ACP Box-Pier ce(Q)
1 0.227 0.227 21.690
2 0.003 0.058 21.695
3 0.130 0.152 28.837
4 0.002 0.071 28.838
5 0.044 0.080, 29.667
6 0.170 0.128 42.031
7 0.073 0.017 44.322
8 0.052 0.038 45.468
9 0.150 0.108 55.135
10 0.099 0.047 59.383
11 0.152 0.133, 69.329
12 0.263 0.181 99.392
13 0.048 -0.054 100.38
14 0.022 0.031 100.60
15 0.111 0.058 105.98
16 0.056 0.006 107.37
17 0.059 0.018 108.90
18 0.194 0.101 125.46

B. Prueba de existencia de raiz unitaria.

La prueba de Dickey -Fuller aumentada con 11 diferencias rezagades.
Seincluye una congtante

DFA estadigticot =304

" Significativo & nivel de0.01

4.2.Un modelo GARCH para lainflacion.

El Cuadro 3 presenta varios moddos estimados para la inflacion en € Paraguay.
E pand A muedra los resultados de un moddo autoregresivo de orden 12, AR(12), que
ha sdo € que iniddmente mgor s guda a los datos®. El R de la ecuacion es de 0.4y
los edadidicos de Box-Pierce (Q) de los erores sugieren que no hay ninguna
corrdacion entre dlos. Sin embargo, s necesita verificar 9 la vaianza resdud de la
inflacion es condante en @ tiempo. En este caso @ corrdograma de los erores d
cuadrado muestra que los mismos presentan una fuerte autocorrdacion ya que €
estadistico Box-Pierce de los mismos () es 9 en d rezago sdis (vaor critico de 12,6)
y ede edadigico tiene un vaor de 103 en d rezago 18 (vdor critico de 289).
Admigno, el test ARCH-LM con un vador de 22.17 nos muesra que se puede rechazar
la hipdtess nula de no-ARCH con dto nivd de sgnificancia Es decir, § corremos un
moddo como @ deito los erores presentardn heterocedadticidad, presumiéndose un
comportamiento autorregresivo paralavarianzade error.

B moddo AR(12) es cagpaz de captar las autocorrelaciones en la inflacion
promedio pero, d misno tiempo, no e goto para captar € comportamiento de la
vaianza condiciond. En consecuencia, tiene sentido estimar un moddo GARCH para la
inflacion en Paraguay ya que la misma posee una heterocedadticidad condiciond fuerte.
B pand B dd Cuadro 2 presnta un moddo AR(12)-GARCH(1,1) que edtima

Debido a que no fue posible rechazar la hipdtesis nula de que @ coeficiente de la tendencia sea cero dado
gue la saie presenta una raiz unitaria, se procedid a una re-estimacion ded test ADF consderando
Unicamente una congante.

® Existen numerosss maneras de degir d nimero de rezagos. Sin embargo, los resultados de interés en d
presente estudio no dependen de esta eleccidn.



smultineamente d promedio y la vaianza condidond de la inflacién. Se puede
obsarvar que, como antes, d edadigtico Q indica que no existe autocorrdacion en los
errores. AUn més importante es € hecho que la incdluson de los pardmetros GARCH es
auficiente para remover @ comportamiento heteroscedagtico que se regisraria en los
resduos td como lo indican € tet ARCH-LM y los estadisticos Q% Debe notarse en
los resultados que, exceptuando la congtante, todos los codficientes en la ecuacion de la
varianza condiciond son sgnificativosd nivel de 0.01.

Cuadro 3: Modelos de series de tiempo paralainflacion en € Paraguay
(A) Resultados dd moddo AR(12).

P,=0004+0.215 Py ;- 0.129 Py, +0.116 P3- 0.089 Py + 0.028 P,.5 + 0.089P ¢ + 0017 P
(251) (4.33) (55  (227) (174  (055) (174  (0.33)

0015 P g + 0.087 P g+ 0.038 P,io+ 0.091 P4 - 0183 P,io+ U
(0.28) (172) (0.75) (181) (371

R=0.14

Loglikelihood = 1092.1

ARCH-LM test = 22.1

Q(6) =046, Q(12) = 1.20, Q(18) = 7.65

Q“(6) = 99.46, Q°(12) = 102.43, Q(18) = 102.93

(B) Resultados dd modelo GARCH(1.1)

P+=0.001+0.235 Pt.1- 0.061 P+2+0.130 Pi3- 0.027 Pt.4 + 0.001 Pt.5 + 0.049P 5 - 0.006 P+.7
(1.08) (3.80) (0.99) (2.02) (0.48) (0.02) (0.80) (020

0.04%P 1.5~ 0129 Pr.o+ 0071 Py1o+0.122 Prys - 0.170 Prap + Ut
08) (212 (1.25) (2.38) (3.34)

s%4= 0.000 + 0.183 i1 + 0.836 S
134) (537) (30.50)

Loglikelihood = 1149.8
ARCH-LM test = 0.26

Q(6) = 3.90, (12) =845, Q(18) = 10.61
Q?(6) = 4.30,Q%(12) = 7.38, Q°(18) = 11.05

(C) Resultados dd moddlo GARCH(1,1) con lainflacién en la ecuacion dela varianza condicional.

P,=0.002+0.239 P, ;- 0.057 Py, + 0121 P 3- 0.034 Pps- 0010 P 5 + 0.015P s~ 0029 P
(1.82) (3.70) (095 (199 (063 (0200 (025)  (051)

0.062 P 5- 0.139 Py.g+ 0.058 P, 10+ 0136 P13 - 0.158 Py + U
(115 (259 (117 (3.10) (347)

s% = 0.000 + 0.282 (f,; +0.6805% 11 + 0.02 P, ;
(1.26) (5.07) (11.38) (2.40)

Loglikelihood = 1152.1
ARCH-LM test = 0.001

Q(6) =322, Q(12) =928, Q(18) = 1382
Q“(6) = 6.27,Q%12) =8.37, Q°(18) = 9.79

(D) Resultados del modelo TGARCH(1.1)




P1= 0001+ 0.227 Py.1- 0.055 Pio+ 0147 Ps- 0.032 Pr.s+ 0.028 Py.s + 0.065P 5 - 0.008 Pr.7
(095) (3.74) (0.87) (2200 (057 (055  (108) (012

- 0.006 Pt.g- 0125 P9+ 0.049 Pt.10+ 0.152 P11 - 0.192 P12+ Ut
008  (207) (0.76) (2.59) (341)

s%= 0000+ 0.205u%1 + 0.8825%1-0.195 Uis de1
(201) (5.18) (4931) (341

Loglikelihood = 1153.0
ARCH-LM test = 0.18

Q(6) =334, Q(12) =497, Q(18) = 6.98
Q“(6) =2.71,Q%12) =5.11, Q°(18) =833

Nota Los nimeros entre paréntess son los estadisticos t robustos con respecto a la heteroscedagticidad y
la autocorrdlacion. Los valores criticos de los estadisticos Q d nivel 0.05 con 6, 12 y 18 rezagos son 12.6,
21y 28.9.

En d moddo pressntado en € Pand B la vaigble dependiente, s2,, mide la
vaianza condiciond de la inflacdon no esperada y, por tanto, condituye una medida
paramérica de la incertidumbre inflacionaria. Para probar la hipitesis respecto a la
rlacion entre la inflacion promedio y la incetidumbre de la inflacion se puede utilizar
un moddo edadistico GARCH(1,1) con la inflacion rezagada en la ecuacion de la
varianza condiciond. ESo nos permite testar directamente s @ nive de la inflacion en
ede peiodo afecta dgnificativa y podtivamente la vaianza de la inflacion en d
sguiente periodo. Los resultados 2 presentan en € Pand C. Como anteriormente los
diagndgticos de los residuos no muestran dependencia serid de primer 0 segundo orden.
Ademés los mismos indican que d nivd de infladdon aumenta dgnificativamente la
vaianza condicond de la inflacidn a un nivd de 0.05. Esto representa una primera
evidencia en favor de la hipdtesis de Friedman y Bdl de que un aumento en la tasa de la
inflacion causa una mayor incertidumbre inflacionaria

4.3 Un modelo alternativo TGARCH(1,1) y test de causalidad de Granger.

En la seccon aterior la hipotesis de que d nive de la inflacion deva d grado
de incetidumbre inflacionaria (medida esta por la varianza condiciond de la inflacidon
no eperada) fue testada introduciendo @ nivel de la inflacion en d periodo anterior
como vaiable explicaiva de la incetidumbre Sin embargo, seria razonable no
resringir a que los efectos de la inflacion sobre la incertidumbre ocurran sdlo con un
periodo de rezago. Como dternativa a eta metodologia se puede Uutilizar € test de
Granger para verificar la hipdtess de la causdidad exigente entre la inflacion promedio
y laincertidumbre inflacionaria

Por otro lado, 9§ bien d moddo GARCH(1,1) es usado frecuentemente y
goroxima adecuadamente cudquier moddo ARCH, exigen dterndivas para moddar la
varianza condiciond de la inflacion. En d moddo GARCH edandar, los resduos
postivos y negativos poseen un impacto Smétrico en la varianza condiciond. En eta
seccion se incorpora dtendivamente @ demento Threshold, o cud introduce un
moddo TGARCH capaz de cgptar asmetria segin € signo de los residucs’. El moddo
de lavarianza condiciond a ser etimado esd sguiente:

2 _ 2 2 )
S% =y +0h Ut + GhSta + 0 Ut G

® Ede modeo proviene de las aplicaciones en las finanzas donde se encuentra frecuentemente que las

malas noticias poseen un mayor un impacto en laincertidumbre que |as buenas noticias.



donde, k-1 =19 ut1 <0y dk.1=0delo contrario.

El Pand D presenta los resultados dd moddo TGARCH(1,1). Los mismos
muestran evidencia de efectos aaméricos en la vaianza condiciond ya que €
parametro correspondiente d componente Threshold resulta sSignificativo a un nive de
001. Dado d dgno negdivo dd codficdente ds, e0 puede interpretarse como que la
incertidumbre en Paraguay ha tendido a incrementarse més cuando la inflacion supera
las expectativas que cuando esta es menor a la esperada. Es decir, una caida inesperada
de la inflacon no tiene d mismo impacto sobre la incetidumbre que en d caso
contrario, un incremento ineperado de la inflacion, dendo @ impacto de ege Ultimo
mayor.

Luego de heber determinedo un pefil de la incatidumbre inflacionaria, es
necesxio relacionarla con la tasa de inflacion. Para elo puede hacerse un examen de
caudidad en d santido de Granger, buscando determinar S d nivd de la inflacion
Grager-causa d nivd de incatidumbre. La idea es sample § X causa Y, entonces
canbios en X deberian preceder cambios en Y. Eda hiptess es testada utilizando
regresones donde se incorporan, como vaiables explicatives de la vaidble Y, no solo
vaores pasados de Y dno igudmente de X y s edtudia € grado de dgnificancia de los
coeficientes en estas Ultimas varigbles.

Cuadro4: Test de causdidad de Granger paralainflacion y laincertidumbre inflacionaria.

HO: Lainflacién no causaincertidumbre HO: Laincertidumbre inflacionaria

inflacionaria no causainflacién
(A) Usando la medida GARCH (1,1) de incertidumbre.
Cuatro rezagos 1810 235
Ocho rezagos 1029 192
Doce rezagos 6.77 " 194"
(B) Usando la medida TGARCH (1,1) deincertidumbre.
Cuatro rezagos 89.14"" 253"
Ocho rezagos 48.08"" 1.93
Doce rezagos 32.84™" 1.30

Nota: *,”y ™ indican significanciaaun nivel de 0.01, 0.05 y 0.10 respectivamente.

Los resultados de los tests de causdidad de Granger se obsarvan en d Cuadro 4.
B pand A utliza los resultados dd moddo GARCH(1,1). Puede obsarvarse que, sin
importar d nimero de variables rezagadas incorporadas en la regreson, en todos los
casos puede rechazarse a un nivel de 0.01 la hipdtesis nula de gue la inflacion no causa,
en d sntido Granger, una mayor incatidumbre inflacionaria El pand B repite d
experimento  utilizando la medida TGARCH de incatidumbre inflacionaria Los
resultados son virtudmente idénticos.

Los resultados obtenidos son claros y coinciden en su diagndgtico con los de la
seccidn  aterior:  la evidencia es condgente con la exigencia de relaciones de
causdidad desde d nive inflacion hacia laincertidumbre asociada

5. CONCLUSIONES.

El proposto de ede trabgo ha ddo verificar empiricamente paa € caso de
Paraguay la hipGtess de que mientras mayor es la inflacion mayor es la incertidumbre
respecto a edta varidble. Este punto es rdevante desde @ punto de vista de la palitica
econdmica ya que numerosos son los autores que argumentan que muchos de los més
importantes cogtos de la inflacion estén ligados a su imperfecta predictibilided.



Los resultados encontrados en las diferentes secciones del trabgo muestran un
codo red potencid de la inflacion en Paaguay. Es decir, 9 la inceatidumbre
inflacionaria es costosa para la economia, una inflacion dta es igudmente costosa
porque una tasa devada de eta causa una mayor incertidumbre. Para demostrar esta
hipétesis nicidmente se utiliz6 un enfoque de series tempordes en € cud se ha tomado
como medida de la incetidumbre la desviacion etdndar de la inflacion durante un
ceto periodo de tiempo. Alternativamente, s ha empleado una moddacion
economérica de la inflacon y s ha gutado un moddo GARCH o TGARCH d
proceso de esta varigble.

En todos los casos, desde un punto de vida edtadistico, la evidencia empirica
sefida que para d caso paraguayo mayores niveles de inflacion van asociados con una
mayor incertidumbre inflacionaria, confirmando las predicciones heches por Friedmen y
Bdl. De esta manera s corrobora empiricamente uno de los argumentos que
fundamentan la necesdad de mantener nivees reducidos de inflacion: niveles devados
de inflacion conllevan a una mayor incetidumbre para los agentes econdmicos,
incertidumbre que disorsona € proceso de decison Optima de los agentes econdmicos
y reduce € hienestar de la sociedad.

CFV.
Asuncion, 31 de Marzo de 2000.
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