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INFLACION Y CRECIMIENTO

Un modelo de covarianza condicional
para la Argentina™

Luis N. Lanteri

RESUMEN

Este trabajo analiza los efectos de la incertidumbre de las tasas de crecimien-
to del producto real (PIB real) y de las tasas de inflacién en las tasas promedio
de crecimiento del producto y de la inflacién, empleando datos trimestrales de
la Argentina, correspondientes a los tres decenios pasados. Para ello se utili-
za un modelo GARCH-M, denominado VARMA, que permite probar las hipéte-
sis de ausencia de asimetria y de diagonalidad del proceso de (varianzas)
covarianza. Algunos de los resultados del trabajo sugieren que una mayor
incertidumbre del crecimiento del producto estaria asociada con mayor cre-
cimiento (teoria del motivo precautorio del ahorro), mientras que la mayor
incertidumbre de la inflacién reduciria el crecimiento econémico, tal como
afirman Okun (1971) y Friedman (1977). A su vez, tanto la inflacién como el
crecimiento del producto mostrarian una respuesta asimétrica significativa
a los choques positivos y negativos de igual magnitud.

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
(VARMA 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 pre-
cautionary 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 re-
sponse to positive and negative shocks of equal magnitude.

* Palabras clave: crecimiento, inflacién, incertidumbre, asimetria, no diagonalidad, cova-
rianza condicional. Clasificacién JEL: E39. Articulo recibido el 1° de junio de 2004 y aceptado
el 31 de marzo de 2005. Se desea agradecer a dos dictaminadores anénimos de EL TRIMESTRE
ECONOMICO por sus comentarios. No obstante, errores y omisiones son responsabilidad exclusiva
del autor.
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INTRODUCCION

La relaci6n entre la inflacién y la evolucién de la actividad econémica
real ha sido uno de los temas empiricos fundamentales de la macro-
economia.' Desde hace tiempo han surgido varias cuestiones vincu-
ladas con este tema. En particular, los economistas han planteado,
entre otras cosas, si la incertidumbre respecto al crecimiento econémi-
co promueve, o retarda, el crecimiento, si la incertidumbre asociada
con la inflacién genera efectos perniciosos en la actividad econémica
o si el crecimiento y la inflacién responden asimétricamente a los
choques negativos o positivos de igual magnitud. Varios trabajos teé-
ricos y empiricos han intentando dilucidar estos interrogantes.

En particular, la atencion se ha centrado en las relaciones asocia-
das con la incertidumbre de la inflacién y del crecimiento y sus efec-
tos en la inflacién y el crecimiento econémico (véase los trabajos de
Ramey y Ramey, 1995; Grier y Perry, 1998 y 2000, y Henry y Ole-
kalns, 2002, entre otros). Las investigaciones han utilizado una va-
riedad de propuestas para medir la incertidumbre. Sin embargo,
algunos modelos empiricos existentes en la bibliografia del tema con-
sideran una sola variable o, en otros casos, emplean especificaciones
que restringen el proceso de (varianzas) covarianza. Asi, mientras
los modelos univariados no permiten por definicién analizar la de-
terminacién conjunta de dos o mas series, que impide que las inno-
vaciones de una de las variables influyan en la varianza condicional
de la otra, los modelos multivariados, pero con restricciones en la
estructura de covarianzas, podrian estar sujetos a errores de especi-
ficacion (véase Kroner y Ng, 1998).

Este articulo analiza los efectos de la incertidumbre de las tasas
de inflacién y del crecimiento econémico en las tasas promedio de
inflacién y de crecimiento del producto real, empleando datos trimes-
trales de la Argentina, que cubren los tltimos tres decenios del siglo
xX. Las estimaciones se realizan por medio de un modelo GARCH-M,
asimétrico y multivariado, originado en el trabajo de Engle y Kroner
(1995), Brooks y Henry (2000) y Brooks, Henry y Persand (2001),
entre otros.

1 Barro (1995) destaca la importancia de esta relacién y su vinculo con el tema de los costos de
la inflacién.
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El modelo especificado y estimado en el articulo permite determi-
nar los efectos y las asimetrias en la estructura de (varianzas) cova-
rianza, respecto a la inflacién y al crecimiento del producto en el
caso de la Argentina, una economia que ha padecido en determina-
dos momentos de su historia altas tasas de inflacién.

La economia argentina experimenté una importante incertidum-
bre asociada con la inflacién y con el crecimiento del producto en
los decenios recientes. No obstante, la incertidumbre de la inflacién
habria sido mas significativa durante los anos setenta y ochenta, de-
bido al mayor descontrol de los precios durante esos ainos y a los
procesos hiperinflacionarios que sufri6 la economia hacia fines de
los ochenta y principios de los noventa. La mayor incertidumbre
asociada con la inflacién volvié a surgir luego de la salida de la Con-
vertibilidad, y de la crisis cambiaria y financiera de fines de 2001,
cuando las devaluaciones de la moneda nacional (el peso) repercu-
tieron de manera considerable en los precios internos. Los efectos
perniciosos que suele generar la incertidumbre de la inflacién en las
senales del sistema de precios y en el proceso de asignaciéon de re-
cursos, podrian haber repercutido adversamente en el comporta-
miento de la actividad econémica real.

Entre los trabajos que han analizado las tasas de inflacién y las
tasas de crecimiento del producto real pueden citarse los de Grier y
Perry (2000), Henry y Olekalns (2002) y Grier, Henry y Olekalns
(2003). El trabajo de Grier y Perry (2000) analiza datos de inflacién
y de crecimiento econémico correspondientes a los Estados Unidos
empleando un modelo de covarianza con restricciones; Henry y
Olekalns (2002) utilizan un modelo GARCH-M, univariado y asimétri-
co, para el mismo pais, mientras que Grier et al (2003) utilizan un
modelo multivariado y asimétrico con datos de los Estados Unidos.

Sobre el particular, el modelo utilizado en el trabajo permite que
las innovaciones de la inflacién, o del crecimiento del producto, in-
fluyan en las varianzas condicionales de estas series. Algunos de los
resultados 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 incertidum-
bre de la inflacién reduciria el crecimiento econémico como sustentan
Okun (1971) y Friedman (1977). A su vez, tanto la inflacién como el
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crecimiento del producto mostrarian una respuesta asimétrica sig-
nificativa a los choques positivos y negativos de igual magnitud.

El articulo se estructura de la siguiente manera. La seccién 1 des-
cribe algunas de las principales teorias que abordan la incertidumbre
de la inflacién y del crecimiento del producto. La seccién 1 analiza
los datos empleados en la estimacién y el modelo GARCH-M, asimétri-
co y multivariado, estimado. La seccién 11 presenta los resultados de
la estimacién y las pruebas de diagnéstico, y analiza la congruencia
de los resultados en relacién con la teoria y los principales trabajos
empiricos. Por dltimo, se resume las principales conclusiones del
articulo.

I. ALGUNAS DE LAS PRINCIPALES TEORIAS RESPECTO A LA INCERTIDUMBRE
DE LA INFLACION Y DEL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

La incertidumbre desempeiia un papel importante en diversos mo-
delos macroeconémicos que han intentado explicar la dinamica de
la actividad econémica y de la inflacién. Una de las consecuencias
macroeconémicas que ha sido analizada en la bibliografia se refiere
al efecto del aumento de la incertidumbre asociada con el crecimiento
del producto en el crecimiento promedio de esta variable. No existe,
sin embargo, un consenso teérico respecto a tal relaciéon. Algunos
modelos, como los del ciclo de negocios, suponen que estos factores
serian independientes. Este argumento es también apoyado por
Friedman (1968), quien sugiere que no existe una relacién significa-
tiva entre la variabilidad del producto y sus tasas de crecimiento, ya
que el ciclo seria independiente del producto alrededor de su tasa
natural de crecimiento. Ello plantearia una de las dicotomias de la
macroeconomia: que la volatilidad del ciclo y el crecimiento del pro-
ducto no estarian correlacionados, argumento relacionado con el
trabajo de Lucas (1987).

En otros modelos, en cambio, se plantea una relacién positiva, o ne-
gativa, entre estas variables. Por ejemplo, en algunas teorias vincu-
ladas con la inversion y el valor de las opciones de espera se observa
una relacién negativa entre la incertidumbre asociada con el creci-
miento y el crecimiento promedio. En estos modelos un incremento
de la incertidumbre respecto a los rendimientos (ganancias) futuros
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aumenta el valor de la espera, demora las inversiones y reduce el cre-
cimiento del producto. En contraste, en el trabajo de Black (1987)
se sugiere una relacién positiva entre la volatilidad del crecimiento y
el crecimiento promedio. El argumento de Black establece que las elec-
ciones tecnoldgicas suelen considerar un ment de posibilidades, en
el que las tasas promedio de crecimiento de los rendimientos y la vo-
latilidad estarian positivamente correlacionadas (la tecnologia que
genere mayores rendimientos seria también la mas riesgosa). Otras
teorias que muestran un vinculo positivo entre la volatilidad del
crecimiento y el crecimiento promedio descansan en el motivo pre-
cautorio del ahorro (“ahorrar para los dias dificiles”). En estas teo-
rias una mayor incertidumbre respecto al futuro aumentaria el
deseo de ahorrar y, de esta manera, mejoraria la inversién y el cre-
cimiento econémico.

Los resultados empiricos en este caso son muy dispares. Ramey y
Ramey (1995) encuentran una relacién negativa y significativa en-
tre la desviacion estandar del crecimiento y el crecimiento econémi-
co para los paises de la 0CDE, mientras que Kormendi y Meguire
(1985) y Grier y Tullock (1989) sugieren una relacién positiva y sig-
nificativa. Por su parte, Caporale y McKiernan (1998), al emplear
un modelo GARCH-M univariado con datos de los Estados Unidos, ob-
tienen un efecto positivo entre la incertidumbre del crecimiento y el
crecimiento promedio, en tanto que Henry y Olekalns (2002) hallan
una relacién negativa por medio de un modelo GARCH-M univariado y
asimétrico. Por su parte, en un trabajo que emplea un modelo GARCH
bivariado y simétrico, Grier y Perry (2000) no encuentran ningin
efecto significativo entre estas variables.

Otra de las hipétesis consideradas se refiere al efecto del aumento
de la incertidumbre de la inflacién en el crecimiento del producto.
Algunos modelos macroeconémicos consideran que el crecimiento
del producto seria independiente de la varianza condicional de la
inflacién. Otros, en cambio, argumentan que si la incertidumbre de
la inflacién incrementara el riesgo asociado con los rendimientos fu-
turos se demorarian las inversiones y, con ello, se reduciria el creci-
miento econémico.

En particular, la hipétesis de que la incertidumbre de la inflaciéon
reduce el crecimiento del producto puede atribuirse a Friedman
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(1977) y a Okun (1971), quienes presentan algunos argumentos in-
tuitivos que sustentan este punto de vista. Friedman (1977), por
ejemplo, afirma que el aumento en la incertidumbre de la inflacién
podria afectar adversamente la actividad econémica real, al reducir
la informacién contenida en los precios, al distorsionar los precios
relativos y, en consecuencia, al reducir la eficiencia econémica. Estas
distorsiones podrian ejercer efectos adversos en la eficiencia de la
asignaciéon de recursos y en la actividad econémica y llevar a los
agentes econémicos a tomar decisiones de ahorro y de inversiéon que
podrian ser subéptimas ex post.

Al respecto, Grier y Perry (2000), que emplean un modelo GARCH-M
bivariado, con diagonalidad y simetria, encuentran que la incerti-
dumbre de la inflacién reduce significativamente el crecimiento del
producto en el caso de los Estados Unidos, mientras que Nas y Perry
(2001), con un modelo similar, obtienen también para Turquia una
relacion negativa entre la incertidumbre de la inflacién y el creci-
miento del producto real.

La tercera y cuarta hipétesis hacen referencia, respectivamente, a
los efectos de la incertidumbre de la inflacién y del crecimiento del
producto real en la inflacién promedio. En los modelos de Cukier-
man y Meltzer (1986), y Cukierman (1992), el aumento de la incerti-
dumbre de la inflacién aumenta la inflacién promedio, de manera
que los bancos centrales podrian utilizar la incertidumbre de la in-
flacién para generar inflacién inesperada,’ mientras que en el mo-
delo de Deveraux (1989) el aumento de la incertidumbre asociada al
crecimiento del producto incrementaria la inflacién promedio.

I1. DESCRIPCION DE 1.OS DATOS Y DEL MODELO GARCH-M MULTIVARIADO
Y ASIMETRICO EMPLEADO EN LAS ESTIMACIONES

En el articulo se utilizan datos de inflacién y del producto real (PiB
real) correspondientes a la economia Argentina. A tal efecto se em-
plea la serie de PIB a precios constantes estimada por el Banco Cen-
tral y por el Ministerio de Economia y la serie del indice de precios

2 Por lo contrario, Grier y Perry (1998) afirman que, dado que la inflacién es costosa para la
economia, los bancos centrales podrian actuar de manera estabilizadora, en busca de reducir las
tasas de inflacién. Estos autores analizan el caso de los paises del G7 al emplear un modelo
GARCH univariado.
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al consumidor estimada por el Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos. Ambas series presentan periodicidad trimestral y cubren el
periodo 1970.1-2003.1. La serie trimestral del indice de precios al
consumidor representa el promedio simple de los respectivos indices
mensuales; mientras que las tasas de inflacién (7, )y las tasas de cre-
cimiento del PiB real (y, ) corresponden a las primeras diferencias del
logaritmo natural del indice de precios al consumidor y del piB real
en niveles, respectivamente.’

Ambas series en tasas de crecimiento se muestran en la grafica 1.
Como se observa, la economia argentina padecié altas tasas de infla-
ciéon durante gran parte de los pasados 35 anos. Desde mediados de
los aiios setenta y hasta principios de los noventa las variaciones en
el indice de precios al consumidor superaron en promedio al 100%
anual (con excepcion de 1986). Los efectos de la inflacién se hicieron
mas notorios durante 1989 y 1990 cuando los precios se descontro-
laron y la economia atraves6 por dos procesos hiperinflacionarios.

Con la puesta en marcha del plan de Convertibilidad, a principios
de los anos noventa, la economia argentina logré reducir la inflacién
a tasas inferiores a 10% anual, durante casi un decenio. Sin embar-
go, las devaluaciones de 2002, fruto de la salida de la Convertibili-
dad y de la crisis cambiaria de fines de 2001, afectaron nuevamente
las tasas de inflacién durante varios meses.

Tanto las tasas de inflacién como las de crecimiento del PiB real
mostraron también importantes oscilaciones durante los pasados tres
decenios. Como se infiere de la grafica 1, las tasas de crecimiento del
pPIB real han sido muy volatiles durante el periodo analizado, desta-
candose las caidas del producto en 1978, 1985, 1989, 1995 y 2002.

Las tasas de inflacién también evidencian importantes oscilacio-
nes, en particular durante los anos setenta y ochenta. Al observar la
serie de las tasas de inflacién pueden verse los picos inflacionarios de
mediados de los anos setenta y ochenta y las dos hiperinflaciones
de 1989 y 1990, respectivamente. Durante los noventa, en cambio,
con la puesta en vigencia del plan de Convertibilidad, que implicaba
la existencia de un tipo de cambio fijo entre el peso y el délar estadu-

3 Previamente, la serie del PIB real en niveles fue desestacionalizada por medio del método
X-11 ARIMA, no asi la serie del indice de precios al consumidor, dado que esta serie no presenta
estacionalidad.
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GRAFICA 1
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nidense, las tasas de inflacién se redujeron y disminuyeron notoria-
mente su volatilidad.!

En el cuadro 1a se incluye la descripcion estadistica de las series.
Se observa que tanto las tasas de crecimiento del piB real como las
tasas de inflacién presentan valores positivos de asimetria en la dis-
tribucién de la serie alrededor de su media (skewness) y muestran
valores de curtosis diferentes de tres (en la distribucién normal es
tres), lo que indica que la distribucién de la inflacién seria mas pro-
minente que la distribucién normal, mientras que la del producto
seria mas aplanada. A su vez, en el caso de las tasas de inflacién, la
prueba Jarque-Bera rechaza la hipétesis nula de distribucién normal.
Por su parte, las pruebas de raiz unitaria (aumentado Dickey-Fuller

4 Sin embargo, estimar un modelo solamente para el periodo de la Convertibilidad implicaria
eliminar la memoria de todos los choques pasados. En la Argentina existen probados indicios en
el sentido de que la memoria del periodo de alta inflacién esta lejos de haber desaparecido.
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CUADRO 1
a. Resumen estadistico de las series
Desvi. Jarque-
Variable Media (isvlo Skewness Curtosis Bera
estandar .
normalidad
Tasas de crecimiento
del PIB real 0.31 6.00 0.06 2.86 0.20
[valor p:
0.91]
Tasas de inflacién (IPC)  20.06 27.25 3.18 17.18 1328.2
[valor p:
0.00]
b. Pruebas de raiz unitaria®
Variable Lags Significacién S igniﬁcac‘ién ADF Phillips-
constante tendencia Perron

Tasas de crecimiento

del PIB real (sin

desestacionalizar) 5 No No -4.99 —19.22
Tasas de crecimiento

del PIB real

(desestacionalizado) 5 No No -9.55 -9.59
Tasas de inflacién (1PC) 5 No No —2.00 -4.03

c. Resultados de la estimacién de un modelo de VAR bivariado simple, para el PIB real
(desestacionalizado) y las tasas de inﬂaciénb

Pruebas al modelo Probab.
(resultado)

Prueba de White (no cruzado) de heteroscedasticidad (Ho: ausencia de

0.00 heteroscedastacidad en los residuos) Se rechaza
Prueba LM de correlacién serial conjunta (Ho: ausencia correlacién

serial 0.86 conjunta en los residuos, de orden cuatro) No se rechaza
Prueba de estacionariedad de los residuos (Ho: existencia de raiz

unitaria) Se rechaza

2 En todos los casos, se rechaza la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria, al 5% de signi-
ficacién estadistica.
b Variables en tasas de crecimiento (periodicidad trimestral). Periodo 1970.2 a 2003.1.

y Phillips-Perron) sugieren que ambas series, en tasas de crecimien-
to, serian I(0) (véase cuadro 1b).

En el cuadro 1c se incluye la estimacién de un modelo de vAR biva-
riado simple, para las tasas de crecimiento del piB real y de la infla-
cion. Los resultados del vAR muestran que es posible rechazar la
hipétesis nula de ausencia de heteroscedasticidad en los residuos del
VAR. De esta manera, las tasas de crecimiento del piB real y las de in-
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flacién mostrarian una varianza condicional que tiene variaciones a
lo largo del tiempo, lo que indica la conveniencia de emplear modelos
de tipo GARCH para modelar estas series. También resulta posible re-
chazar la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria en los residuos,
por lo que los mismos serian estacionarios.

Los modelos GArRCH han sido elaborados para modelar la volatili-
dad, o varianza condicional, de las variables, y resultan apropiados
cuando los residuos de las estimaciones presentan heteroscedastici-
dad. Estos modelos permiten captar la incertidumbre de las varia-
bles (por medio de la varianza condicional), como efecto separado
de la media de la variable.

El articulo utiliza un modelo GARCH-M (en media), denominado
VARMA (vector autorregresivo promedio mévil) por Grier, Henry y
Olekalns (2003). Este modelo incluye, como variables explicativas,
en las ecuaciones de la media de las tasas de inflacién y de las de cre-
cimiento del PIB real, a la desviacion estandar condicional corres-
pondiente a las tasas de crecimiento del P1B real y a las de inflacién.
En simbolos, el modelo utilizado seria:

p q
Y, =p+XTY, +¥Jh, + T Op,_;+¢, 1)
i=1 J=1
&~ (07 Ht)
Ht :’Vhy,t h’yn t
| Pyre By |
en el que
_yt yvl hy’t l’ly
Yt = 5 8! = N \/E: N u :L J
|7 Tl hn,t Ur
_r]il r]iZ —l [_®{] ®]]2 —| |V\P]] \P]2 —|
L N ‘PL
T T Lok ok] [, ¥,

Con el supuesto de queg,|Q, ~ (0, H,),en el que QQ, representa el
conjunto de informacién disponible al tiempo ¢, el modelo podria es-
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timarse por medio del método de maxima verosimilitud, sujeto al re-
querimiento que H,,la matriz de covarianza condicional, sea positiva
definida para todos los valores de ¢, en la muestra.

El modelo empleado utiliza el concepto de buenas y malas noticias
(news) para reflejar la asimetria en el proceso de (varianzas) cova-
rianza condicional (por ejemplo, los movimientos descendentes de
una variable podrian estar asociados con una mayor volatilidad,
respecto a los movimientos ascendentes de la misma magnitud). Espe-
cificamente, si la inflacién fuera mas alta que la esperada se conside-
raria una mala noticia. En este caso, la inflacién residual seria
positiva. En cambio, si el crecimiento del producto real fuera mas
bajo de lo esperado significaria una mala noticia. Las malas noticias
respecto al crecimiento del producto serian percibidas como un re-
siduo negativo.

De esta manera, se define& , como min {e,,, 0},lo que representa
una innovacién negativa, o una mala noticia, respecto al crecimien-
to del producto. Similarmente, se define &, , como max{e, 0}, de
modo que los residuos positivos de la inflacién perciban las malas
noticias respecto a la inflacién.

La matriz de covarianza condicional estaria representada por la
siguiente expresion:

etk s / % 2 % 2 ' %
H =CyCi+Ajye, &, A+ By H, B+ D&, & Dy

en la que
*_rcn et | w | %1 a2 . P Br
Co= % p A= w x| B = % ¥
0 ¢y oa® o
21 Lo 21 P22

_|78:k] 6?2—| 2 ait

5 !
% oQuk 2
&5 822J Tt

El modelo permite que las restricciones de diagonalidad y de ausen-
cia de asimetria sean probadas, mas bien que impuestas en las estima-
ciones. Sin embargo, imponer ambas restricciones resulta frecuente
en los trabajos empiricos, lo que podria generar errores de especifi-

caciéon (Kroner y Ng, 1998).

&
11

2)
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CUADRO 2. Modelo GARCH-M multivariado y asimétrico

a. Ecuacién de la media condicional

p q
Y, =pu+2X LY, +¥yh, + X Og,_;+¢g,
i=1 J=1

J

-t {8

T, T, ,hn,t T
1—‘lll Fllz ®{l ®12 \Pll \PIZ
I ' I @I = It ¥
Fél F52 ®él ®é2 lP21 \{,22
Coeficientes estimados
Variable Coeficiente Estadistico t
Hy ~0.947 -3.179
o 6.133 2.985
s 0.030 0.490
I -0.011 -3.630
Iy 0.788 37.756
I3y 0.012 4.286
2 ~2.992 -5.263
s 0.464 8.468
Iy ~3.686 -5.130
Ty 0.314 10.746
o 0.149 3.031
01, 0.004 1.919
0, -0.910 ~24.010
o5, ~0.019 ~6.363
07, 3.042 5.599
07, 0.137 0.921
03, 4.134 5.764
03 -0.127 ~3.452
¥, 0.558 2.685
¥, ~0.034 -2.821
¥, -0.065 ~0.191
P,y 0.130 2.974
Residuos®
Q) Q*(4) Q12 Q* (19
€11 4.146 0.556 19.594 5.365
[0.387] [0.968] [0.075] [0.945]
€2,y 0.978 0.795 5.790 3.940
[0.913] [0.939] [0.926] [0.985]
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CUADRO 2 (conclusién)

835

b. Estructura de covarianza condicional

T 2 , % 2 % 2 , *
H, =CyCy+ Ay g, e, AL+ By H, B+ Dy &, 1§, _1Dyy

% % %% % %
€11 Ci2 Oy Oy Bi1 B
C*F = . % _ . B* —
0= % |° 1= Bt 1n=
c o o % %
22 21 U2 21 P22
* Qo P
% 611 812 2 E_}y,t
11 o 5 11 2
21 O22 Tt

Variable

Cl1*
C12*
C21*
C22*
oll*
ol2*
o21*
o22%
pr1*
p12*
p21*
p22*
ol1*
o12%*
21*
322%

Hipétesis nulas

Diagonalidad VARMA
Diagonalidad GARCH

Ausencia GARCH en media

Ausencia de asimetria

Coeficientes estimados
Coeficiente

1.871
0.340
0.0
—-0.0002
0.207
-0.579
—-0.100
1.487
-0.213
-0.059
-0.027
0.118
-0.474
-0.075
—-0.059
0.812

Pruebas de los coeficientes
Coeficientes
Hor: r]i2 = r2il = ®%2 = él =0
Ho: afy = a3y =By =p3 = 8, = 8, =0
Ho: ¥;; =0, para todoi, j
Ho: §; =0, para todo j =1, 2

Estadisltico t

28.361
2.018
0.0

-0.013
8.375

-17.464
-12.148
18.352
—1.462
-1.215
-1.723
1.263
-3.072
-0.679
-9.262
6.419

Valor p

0.000
0.000
0.003
0.000

2Q(p)yQ 2( p) indican las pruebas de Ljung-Box para probar la Ho de ausencia de correla-
ci6n serial de orden p en los residuos.
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Cabe agregar que el modelo BEKK simétrico, de Engle y Kroner
(1995), seria un caso particular de (2), en que & ;j =0, para todos los
valores dei, j. La parametrizaciéon BEKK permite que la matriz de co-
varianza condicional, H,, sea positiva definida para todos los valo-
res de €, en la muestra.’

II1. RESULTADOS ENCONTRADOS EN LAS ESTIMACIONES
1. Resultados de las pruebas de especificacion

El cuadro 2 muestra los parametros estimados correspondientes
al modelo especificado en las expresiones (1) y (2). Debido a que algu-
nos resultados preliminares sugieren que el supuesto de distribucién
normal en las innovaciones estandarizadas podria no cumplirse, se
ha seguido el método de estimacion de Weiss (1986) y de Bollerslev y
Wooldridge (1992), sobre la base de cuasimaxima verosimilitud.’

En esta seccion se analizan las pruebas relacionadas con el proce-
so de (varianzas) covarianza condicional y con la validez de la especi-
ficacion del modelo (véase cuadro 2b). Las hipétesis nulas planteadas
y las pruebas estadisticas correspondientes son registradas al final
de dicho cuadro.

En primer lugar, debe notarse que los resultados de la estimaciéon
muestran heteroscedasticidad condicional significativa en los datos.
En contraste, la homoscedasticidad implicaria que los coeficientes
de las matrices A}, B}, y D fueran no significativos en forma con-
junta, mientras que en la estimacién estos coeficientes son conjunta-
mente significativos a niveles usuales de aceptacién.

Por otro lado, la hipétesis que plantea un proceso de covarianza
diagonal requiere que los coeficientes de esas mismas matrices, ubi-
cados fuera de la diagonal principal, sean no significativos en forma

5 Existen algunos modelos GARCH multivariados en los que las varianzas y covarianzas condi-
cionales varian a lo largo del tiempo. Entre ellos pueden mencionarse el modelo VECH de Bollers-
lev, Engle y Wooldridge (1988), el modelo de correlacién constante (CCORR) de Bollerslev (1990),
el modelo ARCH factor (FARCH) de Engle, Ng y Rothschild (1990) y el modelo BEKK (Engle y Kro-
ner, 1995), que han sido aplicados fundamentalmente a precios de activos. Un resumen de algu-
no de estos modelos puede encontrarse en Bollerslev, Chou y Kroner (1992).

6 Cuando los residuos no resultan normalmente distribuidos suele computarse la matriz de
covarianza y los errores estdandar por medio del método de Bollerslev y Wooldridge (1992). Esta
opcién permite estimar la matriz de covarianza de manera congruente con supuestos de cuasi-
médxima verosimilitud.
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conjunta, mientras que en la estimacién del modelo estos coeficien-
tes son significativos en forma conjunta a niveles usuales de acepta-
cion. En este sentido, la no significacién de los coeficientes ubicados
fuera de la diagonal principal en la matriz A, estaria mostrando
que el permitir no diagonalidad no incrementa la persistencia de las
varianzas condicionales, mientras que la significacién de los coefi-
cientes ubicados fuera de la diagonal principal en las matrices B y
D}, reflejaria que las innovaciones retrasadas al cuadrado en cada
serie afectan de alguna manera las varianzas condicionales de las
otras series.

La hipétesis de un proceso de covarianza simétrico seria valida si
los coeficientes de la matriz D}, fueran no significativos estadistica-
mente. En el modelo estimado tres de los cuatro coeficientes de esta
matriz son individualmente significativos, al igual que la matriz de
los coeficientes en forma conjunta. En particular, la significacién del
coeficiente 0%, junto con la significacién del coeficiente §7,, indica,
con igualdad de otros factores, que la inflacién presenta una varian-
za asimétrica propia. Ello implica, ceteris paribus, que las innova-
ciones positivas de la inflacién llevan a una mayor incertidumbre de
la inflacién, que las innovaciones negativas de igual magnitud. De
manera analoga, la significacién estadistica de los coeficientes o}, y
8. sugiere, ceteris paribus, que la respuesta del crecimiento del pro-
ducto presenta varianza asimétrica propia, de manera que los choques
(innovaciones) negativos del producto incrementan la incertidum-
bre del producto en mayor medida que los choques positivos.”’

En resumen, los datos de las tasas de inflacién y de las tasas de
crecimiento del PIB real, correspondientes a la Argentina, durante
los pasados tres decenios (1971.1-2003.1), mostrarian una gran he-
teroscedasticidad condicional. A su vez, las innovaciones de las tasas
de inflacién (tasas de crecimiento del piB real) afectarian significati-
vamente la varianza condicional de las tasas de crecimiento del piB
real (inflacién), y en ambas variables los signos y tamaiios de las inno-
vaciones serian también importantes.

7 Kroner y Ng (1998) argumentan que el efecto asimétrico en la covarianza seria mas proba-
ble si se presentaran efectos asimétricos en las varianzas. Para algunas series los efectos asimé-
tricos de volatilidad son fenémenos que ocurren cuando los choques negativos (por ejemplo,

caidas inesperadas en los precios de los activos) generan una mayor volatilidad que los choques
positivos (incrementos inesperados en los precios) de igual magnitud.
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GRAFICA 2
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En la grafica 2 se observa las series de la varianza condicional de
las tasas de crecimiento del pIB real y de las tasas de inflacién, asi
como de la covarianza condicional resultante de la estimacién. Se
aprecia una mayor volatilidad del producto real a mediados de los
anos setenta y durante la segunda mitad de los ochenta, mientras que
la volatilidad de las tasas de inflacién se incrementa durante los anos
setenta y ochenta, pero se reduce durante los noventa. También se
presenta una mayor volatilidad, en ambos casos, con posterioridad
a la salida del plan de Convertibilidad, hacia fines de 2001.

En el cuadro 3 se indican las pruebas de estacionariedad de los pro-
cesos de media y desvio estandar condicional. Las pruebas mues-
tran que estos procesos serian estacionarios a niveles usuales de
aceptacion.

CUADRO 3. Pruebas de estacionariedad de los procesos de media
y desvio estandar condicional’

Proceso ADF
Media condicional PIB real -9.56
Desvio estandar condicional PIB real -2.57
Media condicional inflacién -2.01
Desvio estandar condicional inflacién -3.85

2 En todos los casos se rechaza la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria a 5% (excepto
en el desvio estandar condicional del PIB real, que se rechaza a 10 por ciento).

2. Comparacién de los resultados con las principales teorias

Los resultados mostrados en la secciéon anterior, que provienen de
la estimacién del modelo indicado en las expresiones (1) y (2), indi-
can una aceptable descripcion estadistica de la media condicional y
del proceso de (varianzas) covarianza condicional, que caracterizan
a las series de las tasas de crecimiento del PiB real y de las tasas de in-
flacion, de la economia argentina, durante los pasados tres decenios.

En esta seccién se analiza con mas detalle algunas consecuencias
tedricas de los resultados hallados y, en particular, se hace hincapié
en los efectos que presentan la incertidumbre de estas variables en
las tasas de crecimiento del PiB real y las tasas de inflacién. A tal
efecto, se considera el significado econémico de los resultados, en re-
lacion con las cuatro hipétesis que describen los efectos de la incer-
tidumbre en estas variables.
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En el modelo vaArRMA estimado el cumplimiento de las hipétesis
planteadas podria inferirse por medio de los signos y de la significa-
cion estadistica de los coeficientes de la matriz ¥, correspondiente a
la expresion (1). Al analizar los signos y la significaciéon estadistica
de los coeficientes de dicha matriz resulta posible hacer inferencias
respecto a la congruencia de las estimaciones con las teorias econé-
micas planteadas en la seccion 1 del articulo.

El signo y significacién estadistica del coeficiente V|, permite in-
ferir si el incremento de la incertidumbre del crecimiento aumenta,
reduce o deja inalterado el crecimiento promedio. En las estimacio-
nes del modelo este coeficiente resulta positivo y significativo esta-
disticamente, lo que indica (ceteris paribus) que un aumento en la
incertidumbre del producto aumenta el crecimiento promedio. El
resultado se suma al argumento de Black (1987) y a la teoria precau-
toria del ahorro, en los que la mayor volatilidad del crecimiento se
asocia con un mayor crecimiento econémico.

Este resultado es bastante plausible para una economia como la
argentina, que ha sido tan inestable durante los pasados tres dece-
nios. Dadas las marchas y contramarchas que ha experimentado la
economia durante los anos recientes, con distintos planes econémicos
que se han sucedido ininterrumpidamente a lo largo del tiempo, es
muy factible que los agentes econémicos intenten defenderse modi-
ficando sus pautas de consumo (ahorro) ante una mayor incertidum-
bre en las condiciones econémicas futuras. Este resultado también
estaria mostrando que no se verificaria, para la economia argentina,
el cumplimiento de la dicotomia planteada por Friedman (1968) y
por Lucas (1987), al suponer que no existe un vinculo entre la varia-
bilidad del producto y sus tasas de crecimiento promedio.

La hipétesis que establece el mecanismo mediante el cual una ma-
yor incertidumbre de la inflacién afecta el crecimiento del producto
puede verificarse por medio del coeficiente V), . En el caso del mode-
lo estimado, los resultados muestran un coeficiente negativo y signi-
ficativo estadisticamente, que estaria en linea con los argumentos
planteados por Okun (1971) y por Friedman (1977) respecto a los
efectos perniciosos de la inflacién en la actividad econémica real.

En el caso argentino, se observa que una mayor incertidumbre de
la inflacién se asocia con un deterioro de la actividad econémica real
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y con menores tasas de crecimiento del producto. Ello podria deber-
se a las distorsiones que genera, en el sistema de precios relativos y
en el proceso de asignacién de recursos, una mayor incertidumbre
de la inflacién.

A su vez, la magnitud del coeficiente '¥',, muestra una relacién posi-
tiva y significativa entre la incertidumbre de la inflacién y la inflacién
promedio, tal como argumentan Cukierman y Meltzer (1986) y Cu-
kierman (1992). De esta manera, se rechaza el argumento planteado
por Grier y Perry (1998) que afirma que la autoridad monetaria po-
dria actuar de manera estabilizadora en busca de reducir la inflacién.?

Adpviértase, sin embargo, que este resultado corresponde a la tota-
lidad del periodo muestral y no refleja forzosamente los objetivos
de politica antinflacionaria seguidos por la autoridad monetaria du-
rante algunos periodos especificos de los pasados tres decenios. Por
ejemplo, a partir de 2002 el Banco Central de la Argentina ha segui-
do un esquema de “objetivos de inflacién”, con metas especificas en
materia de tasas de inflacién, que logré desde 2003 contener las al-
zas en los precios internos. Por altimo, no se observa, a partir de la
estimacién del modelo, una relacién clara entre la volatilidad del
crecimiento del producto y la inflacién promedio, dada la falta de
significacion estadistica del coeficiente vy ,.

Cabe agregar que al estimar un modelo tradicional GARCH-M multi-
variado (simétrico y diagonal), para comparar los resultados con el
modelo (asimétrico) estimado en el articulo, se obtienen coeficientes
que presentan, por lo general, signos similares a los obtenidos en la
estimacién del modelo asimétrico, aunque los resultados difieren
respecto a la significacién estadistica de algunos de los coeficientes
estimados. En particular, la correlacion entre la incertidumbre de
la inflacién y la inflacién, entre la incertidumbre de la inflacién y el

8 Algunos trabajos plantean la relacién inversa, es decir que las tasas de inflacién repercuten
en la incertidumbre de la inflacién. Friedman (1977), en su lectura de recepciéon del premio No-
bel, asegura que las tasas de inflacién causan incertidumbre en las tasas de inflacién futuras. Por
su parte, Ball (1992) también sostiene este argumento por medio de un modelo con informacién
asimétrica. Este tltimo autor deriva una relacién positiva entre inflacién e incertidumbre de la
inflacién, a partir de la inestabilidad de la politica monetaria. Ball argumenta que durante los
periodos de baja inflacién el banco central promoveria una tasa de inflacién constante con una
baja incertidumbre de la inflacién. En cambio, durante los periodos de alta inflacién, el banco
central podria ser reacio a ajustar la politica monetaria, debido a los costos en el producto y en el
empleo. Asi, la respuesta a la politica monetaria potencialmente dispar determinaria una rela-
cién positiva entre la inflacién y la incertidumbre de la inflacién.
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crecimiento y entre la incertidumbre del crecimiento y el crecimien-
to, respectivamente, presentan los mismos signos que en la estimaciéon
del modelo asimétrico, aunque los coeficientes correspondientes a
estas dos altimas correlaciones no resultan estadisticamente signifi-
cativos, mientras que la correlacién entre la incertidumbre del cre-
cimiento y la inflacién es significativa estadisticamente.’ Las diferencias
encontradas entre ambos modelos muestran la conveniencia de pro-
bar las condiciones de simetria y diagonalidad, en lugar de imponer-
las de manera directa en las estimaciones.

CONCLUSIONES

Este trabajo analiza uno de los temas fundamentales de la macro-
economia: la respuesta de la economia a la incertidumbre. Para ello,
se estima un modelo GARCH-M, denominado VARMA, que permite pro-
bar las restricciones de diagonalidad y de ausencia de asimetria en
la matriz de covarianza, respecto a las tasas de crecimiento del pro-
ducto real y de las tasas de inflacién. Algunos trabajos muestran la
conveniencia de probar estas restricciones, mas bien que imponer-
las explicitamente en la estimacién, dado que de lo contrario po-
drian generarse errores de especificaciéon.” El modelo estimado
utiliza datos trimestrales de las tasas de crecimiento del piB real y de
las tasas de inflacién y cubre el periodo 1970.1-2003.1.

Los resultados encontrados muestran que los aumentos en la in-
certidumbre del producto real (p1B real), o la mayor volatilidad de
esta variable, estarian positivamente asociados con un crecimiento
mas alto. Estos resultados son acordes con el argumento planteado
por Black (1987) y con las teorias que sustentan un motivo precau-
torio para el ahorro. En ambos casos, una mayor volatilidad del
producto se correlacionaria positivamente con un crecimiento mas
alto de dicha variable.

De la estimacién del modelo se infiere que una mayor incertidum-
bre de la inflacién genera un efecto negativo en el crecimiento eco-

9 El modelo estimado en este caso es un modelo tradicional GARCH-M, similar al utilizado por
Grier y Hernéndez Trillo (2004).
10 Adviértase, sin embargo, que una de las limitaciones del modelo estimado en el articulo es
que dificulta la incorporacién de variables de control. Dado el gran ntimero de parametros estima-
dos, la inclusién de una variable adicional complicaria notoriamente el proceso de estimacién.
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némico. Este resultado se asimila a los argumentos de Okun (1971) y
de Friedman (1977), quienes afirman que la mayor volatilidad de la
inflacién distorsiona las senales de precios y afecta negativamente el
crecimiento del producto real.

De acuerdo con el modelo estimado la mayor volatilidad de la infla-
cion se asociaria con una mayor inflacién promedio, como argumen-
tan Cukierman y Meltzer (1986) y Cukierman (1992). Sin embargo,
estos resultados deberian ser considerados validos para el promedio
del periodo muestral. A partir de la crisis cambiaria de fines de 2001
la autoridad monetaria se ha comprometido a cumplir objetivos es-
pecificos en materia de control de la inflacién, por medio de la aplica-
ci6n de un esquema de “metas de inflacién”. A su vez, no se encuentra
evidencia significativa que explique la relacién entre la incertidum-
bre del producto real y la inflacién promedio, como se afirma en el
trabajo de Deveraux (1989).

Los resultados del articulo sugieren también la conveniencia de
estimar modelos que permitan probar las condiciones de ausencia
de asimetria y de diagonalidad, respecto a la incertidumbre del pro-
ducto y de la inflacién, dado que la volatilidad de cada una de estas
series podria influir a la otra, mientras que el tamano y signo de las
innovaciones (“las buenas y las malas noticias”) podrian tener un
efecto diferencial en la matriz de covarianza condicional estimada.
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