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ABSTRACT

This paper analyzes the impact of the feedback relationship that exists between inflation, its uncertainty, and the economic growth
of the two main Latin American economies. A Bivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity model is
developed, which also allows the identification of asymmetric impacts on the conditional volatility of the product and inflation,
the sample period corresponds to January 1985 to June 2019. Additionally, causality tests are developed to identify the fulfillment
of the main hypotheses raised.

Among the main findings is the verification of the Friedman-Ball hypothesis for both countries in most of the lags. Regarding the
second hypothesis, it is found that the central bank of Mexico has presented a stabilizing behavior, while in the Brazilian case an
opportunistic behavior has been identified. In the third hypothesis, no causal relationship of inflationary uncertainty towards
economic growth is identified, in the case of Mexico; while, in the case of Brazil, an ambivalent causality has been identified,
regarding the number of lags. Finally, in the fourth hypothesis we find results that corroborate, mainly for both economies, a
positive effect from inflation on economic growth.
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RESUMEN

En este trabajo de investigacién se analiza el impacto de la relacion de retroalimentacién que existe entre la inflacién, su
incertidumbre y el crecimiento econdmico de las dos principales economias de América Latina. Se desarrolla un modelo de
Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva Generalizada Bivariado, y que ademas permite la identificacion de impactos
asimétricos en la volatilidad condiconal del producto y de la inflacién, el periodo muestral corresponde a enero de 1985 a junio de
2019. Adicionalmente, se desarrollan pruebas de causalidad para identificar el cumplimiento de las principales hipdtesis
planteadas.

Entre los principales hallazgos se destaca la comprobacion de la hipétesis de Friedman- Ball para ambos paises en la mayoria de
los rezagos. Respecto a la segunda hipotesis, se encuentra que el banco central de México ha presentado un comportamiento
estabilizador, mientras que en caso brasilefio se ha identificado un comportamiento oportunista. En la tercera hipdtesis no se
identifica ninguna relacion de causalidad de la incertidumbre inflacionaria hacia el crecimiento econémico, para el caso de México;
mientras que, para el caso de Brasil se ha identificado una causalidad ambivalente, respecto al nimero de rezagos. Finalmente, en
la cuarta hip6tesis se encuentran resultados que corroboran, mayoritariamente para ambas economias, un efecto positivo de la
inflacién sobre el crecimiento del producto.

PALABRAS CLAVE: crecimiento econémico, inflacion, modelos GARCH bivariados, pruebas de causalidad

1. INTRODUCCION

El incremento de precios afecta de manera negativa la toma de decisiones de consumidores y productores, ya
que genera una pérdida en el poder adquisitivo de las familias, traduciéndose en una reduccion del bienestar
social. Aunado a ello, la inflacion eleva la incertidumbre provocando que disminuya la inversién y, por lo tanto,
se frene el crecimiento econémico, dafiando particularmente los salarios de los ciudadanos y poniendo en
desventaja a los agentes econdmicos con mayor proporcion de efectivo; generalmente personas de bajos
recursos y que no tienen acceso a los mercados financieros. A su vez, las fluctuaciones provocadas por la
incertidumbre deterioran las relaciones comerciales de cada pais, generando una pérdida de competitividad y
una caida de las ventas que se realizan al exterior.
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Comprender el mecanismo de retroalimentacion entre la inflacidn, su volatilidad y el crecimiento econémico
es fundamental para la implementacién de politicas monetarias adecuadas que se ajusten al ciclo econémico.
De acuerdo con la regla de Taylor (1999), la ecuacion de la tasa de interés se explica por tres brechas: la brecha
producto, la brecha inflacidn y la brecha del tipo de cambio. En las economias en desarrollo las dos primeras
pueden generar un conflicto por su fuerte correlacion negativa. Esto implica que ante la aplicacion de un
aumento de tasas de interés, para regular la economia, se presente un aumento de precios. En cambio, en los
paises desarrollados la inflacién y el producto se correlacionan positivamente, evitando asi el conflicto, ya que,
en los periodos de bonanza, el banco central sube la tasa de politica monetaria para enfriar la economia y bajar
la inflacion (Vegh, 2013).

El objetivo de la investigacién es deducir empiricamente la existencia de una relacion causal positiva desde la
inflacion hacia la incertidumbre inflacionaria, lo que respaldaria la hipétesis de Friedman (1977) y Ball (1992)2
0 una relacion causal negativa que apoyaria la hipotesis planteada por Pourgerami y Maskus (1987). De igual
forma, se busca comprobar la presencia de una relacion causal positiva o negativa de la incertidumbre
inflacionaria sobre la inflacion. Lo anterior comprobaria una postura de los bancos centrales ya sea oportunista
0 estabilizadora. Finalmente, se busca identificar cual es la relacion de causalidad desde la inflacién y su
incertidumbre hacia el crecimiento del producto, la teoria econémica establece que el efecto puede ser negativo,
nulo o positivo.

La metodologia desarrollada permite comprobar la presencia de un efecto asimétrico de los choques negativos
y positivos (malas y buenas noticias) sobre la varianza condicional del producto y de la inflacién, mediante la
estimacion de un modelo Bivariado de heterocedasticidad condiconal autorregresiva generalizada asimétrico
con Correlacion Condicional Constante (CCC-GARCH bivariado asimétrico). También, es posible medir las
relaciones de retroalimentacion y sus signos, mediante la prueba de causalidad de Granger (1969)°. Los datos
empleados corresponden a Brasil y México para una muestra de enero de 1985 a junio de 2019.

El trabajo presenta la siguiente estructura. Ademas de esta seccion introductoria, en la segunda seccion se
aborda la revision tedrica que sustenta las hipotesis a comprobar. En la tercera, se desarrolla el marco
metodolégico empleado para la estimacién del valor esperado y la varianza condicional, ademas de la estructura
asimétrica bivariada y las pruebas de causalidad. En la cuarta seccion se estiman los modelos y se discuten los
resultados. En la Gltima seccion se presentan las principales conclusiones de la investigacién.

2. REVISION DE LA LITERATURA

Como primera proposicion se presenta la relacion de causalidad positiva entre la inflacion y su varianza
condicional, también denomina hipétesis de Friedman (1977) y Ball (1992). En esta estructura se sefiala que,
como resultado de incrementos en los precios, se presentara una mayor volatilidad inflacionaria en el futuro,
por lo que se exhibe una correlacidn positiva entre estas variables. En contraposicién se encuentra la aseveracion
hecha por Pourgerami y Maskus (1987), en la que sefialan una relacion de causalidad negativa entre la inflacion
y su incertidumbre, rechazando que un incremento en los precios dafie su previsibilidad.

En cuanto a la segunda hipotesis de retroalimentacion, Cukierman y Meltzer (1986) encuentran evidencia para
una relacién de causalidad positiva entre la incertidumbre de la inflacién y la inflacién, sostienen que, cuando
la incertidumbre de la inflacién aumenta, la autoridad monetaria muestra un comportamiento oportunista; es
decir, genera una inflacion sorpresiva para los agentes econdémicos al aumentar la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria para obtener ganancias en la produccidn. En contraposicion, Holland (1995) sugiere una
relacion negativa, esto significa que, en el caso de una mayor incertidumbre inflacionaria, los formuladores de
politicas exhiben un comportamiento estabilizador que atiende a una autonomia en la aplicacion de las politicas
monetarias, lo que significa que reducen la tasa de crecimiento de la oferta monetaria para reducir los efectos
negativos sobre el bienestar.

2 para Friedman (1977) un incremento en la tasa promedio de inflacion conduce a una mayor incertidumbre sobre la tasa de inflacion futura.
Posteriormente, Ball (1992) utiliza una perspectiva de juego asimétrico entre el banco central y el pablico para demostrar que, cuando se
presentan altos niveles de inflacion el publico no tendréa certeza sobre la politica monetaria futura, ya que desconoce si sus politicos son o
no formuladores de politicas antiinflacionarias. A esta relacion positiva entre el incremento de precios y su incertidumbre se le denomina
hipdtesis de Friedman-Ball.

8 La causalidad en el sentido definido por Granger (1969) se infiere cuando los valores rezagados de una variable exdgena, x,, tienen poder
explicativo en la regresion de una variable enddgena, y,, y sobre valores rezagados de y, y x,.
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Para la tercera hipdtesis de causacién, Dotsey y Sarte (2000) argumentan que una mayor incertidumbre
inflacionaria tiene un efecto positivo en el crecimiento del producto, asi cuando el crecimiento monetario es
mas variable, los agentes aumentan sus ahorros de precaucién; por lo tanto, los fondos disponibles para
inversiones aumentan, lo que lleva al crecimiento de la economia. Por su parte, Friedman (1977) indica en la
segunda parte de su hip6tesis, que cuando aumenta la incertidumbre de la inflacidn, esta impacta negativamente
el mecanismo de precios al distorsionar su eficiencia en la asignacién de recursos, modifica las tasas de interés
y el costo real de los factores de produccion, asi como el precio de los bienes finales; por lo tanto, ejerce un
impacto negativo sobre el producto.

Finalmente, en la cuarta hipétesis de retroalimentacion, concerniente al impacto de la inflacién sobre el
crecimiento econdmico, se identifica una relacion positiva. Tobin (1965) argumenta que una inflacion
anticipada mas alta puede aumentar el capital per capita a medida que los hogares desplazan sus activos (cartera)
de los saldos de dinero real (dinero sin intereses) hacia el capital real (formas mas productivas), teniendo un
aumento en el crecimiento real. En contraste, Stockman (1981) y Pindyck (1991) argumentan que existe un
efecto negativo entre la inflacién y el crecimiento del producto. Respecto al efecto nulo en la relacién entre
inflacién y crecimiento econémico, Sidrauski (1967) afirma que un incremento en la inflacién no incide sobre
el acervo de capital; para ello, construy6 un modelo de la superneutralidad del dinero, tomando en cuenta
Unicamente las variables reales e ignorando la estructura monetaria del pais. En la tabla 1 se pueden identificar
las hipdtesis planteadas, asi como sus referentes teéricos.

Tabla 1. Hipotesis de la retroalimentacion entre la inflacidn, su volatilidad y el crecimiento del

producto
Hipétesis Signo del efecto Hipétesis Signo del efecto
(1) Lainfladén causa Granger a la incertidumbre inflacionaria (3) Laincertidumbre inflacionaria causa Granger al creameinto del producto
Friedman (1977), Ball(1992) (+) Positivo Dotsey y Sarte(2000) (+) Positivo
Pourgerami y Maskus (1987) (-) Negativo Friedman (1977) (-) Negativo
(2) Laincertidumbre inflacionaria causa Granger a la infladén (4) Lainfladén causa Granger al credmiento del producto
Cukierman and Meltzer (1986) (+) Positivo Tobin(1965) (+) Positivo

Holland (1995) (-) Negativo Stockman (1981) y Pindick (1991) (-) Negativo
Sidrauski (1967) (0) Nulo

. . Fuente: Elaboracién propia
3. METODOLOGIA ECONOMETRICA

Modelacidn del valor esperado

Para poder identificar las varianzas condicionales de la inflacidn y del crecimiento del producto (incertidumbre
inflacionaria e incertidumbre del producto), lo primero es identificar el valor esperado de cada variable, es decir
su media, y asi tener un punto de referencia respecto al cuél se estan desviando. Para su estimacién se propone
una ecuacion en diferencias de primer oden que exprese el valor de una variable en funcion de su propio valor
rezagado y un término de perturbacion estocéstica.

Ve = P1Yr-1 + &
Esta estructura se puede generalizar para "p" rezagos, dénde la observacion presente se define como la suma
ponderada de una cantidad finita "p" de observaciones antecedentes mas un choque aleatorio distribuido
independientemente.
Vi=¢ Ve + 4 dplepte [1]
La funcién media de este modelo sera:

E(Y,) = E(¢1Yt—1 + ¢th—p + Et)

M=¢1H+"'+¢p#=m=0 V - —¢,#1
p

Para obtener las varianzas y covarianzas se procede como sigue:
E(Y, Y y) = E(¢1Yt—1Yt—k ++ Y Yok + Sth—k)
Vi = G1Vi-1 + PaVi—2 + o+ dpVi—p + E(ecYey)
Entonces, si k = 0, se tendréa la ecuacion para la varianza:
Yo = P1v1 + dov2 + "'¢p]’p +0?
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En otro caso, si k # 0, se trata de la ecuacion para las covarianzas:
Vi = G1Vi-1+ P2Vt + dpVip

Esta estructura debe garantizar el cumplimeinto de la propiedad de estacionariedad, es decir, tiene que satisfacer
las siguientes condiciones: 1) El valor esperado es constante en el tiempo E(y;) = E(y:4,) = u V. ER; 2) La
varianza es constante a lo largo del periodo VAR(y;) = VAR(y;47) = Vo V:E€R; y 3) La funcion de
autocorrelacion no depende del tiempo Autocorr(ye, Vi) = Autocort (Vesr, Vesr—i) = P V- € R. En la
practica es comln que las series de tiempo no presenten esta propiedad, es decir que sean no estacionarias. Para
garantizar su cumplimiento se aplican pruebas de raiz unitaria, como la prueba Dickey-Fuller Aumentada. En
ella se adicionan los valores rezagados y en primeras diferencias de la variable dependiente.

m
AY; = B, + Bt + 6V + Z aAY_; + &
i=1
Lo que se busca comprobar es que § = 0, lo que comprobaria que la serie es estacionaria, utilizando para su
comprobacion el estadistico t (tau) desarrollado por Dickey y Fuller (1979).
Para la identificacion del valor esperado de la tasa de crecimiento de los precios y el crecimiento del ingreso se
emplea la metodologia de Box-Jenkins (1970), consiste en las siguientes etapas:

i) Anélisis de Estacionariedad y Estacionalidad. En esta etapa se debe verificar que la serie sea
estacionaria y si presenta alguna variacion estacional.

i) Identificacion del Modelo Tentativo. Se utilizan las funciones de autocorrelacién simpe y
parcial, con lo que se busca determinar un patron de las diferentes autocorrelaciones. En la
actualidad existen algoritmos computacionales capaces de desarrollar esta identificacion de
manera éptima.

iii) Estimacion de Pardmetros. Se deberan calcular los estimadores del modelo Optimo. Las
metodologias empleadas son: Minimos Cuadrados Ordinarios, Yule-Walker y Maxima
Verosimilitud.

iv) Verificacidn del Modelo. Se calculan los estadisticos de prueba estandar para estimar la bondad

de ajuste, a través de la medicion de los errores, los criterios de informacion (BIC o AIC), la

bondad de ajuste del modelo y sus coeficientes, pruebas de raiz unitaria sobre los residuos del

modelo y pruebas de autocorrelacion, entre otras.
Una vez estimado el valor esperado de la inflacion y el crecimiento del producto se procede a calcular la
varianza condicional de cada variable. Cabe mencionar que estas series econdmicas exhiben volatilidad, es
decir, inestabilidad respecto a su valor esperado. Esta regularidad empirica se manifiesta como largos periodos
de inusual variabilidad seguidos de periodos de una relativa tranquilidad. Por lo que, en tales circunstancias la
suposicién de varianza constante (homocedasticidad) es inapropiada. Para la estimacion adecuada de este tipo
de comportamiento, se deben emplear modelos de heterocedasticidad condicional autorregresiva generalizada
(GARCH) (Brooks, 2019).

Modelacién de la varianza condicional

Se sabe que los modelos autorregresivos no capturan el comportamiento aleatorio de la varianza condicional.
Para incorporar este hecho estilizado se requiere de una estructura adecuada, es decir, un sistema de ecuaciones
que represente la trayectoria estocastica exhibida por la volatilidad de estas variables. Ademas debe considerar
la asimetria generada por el impacto diferenciado de los choques negativos y positivos (buenas y malas noticias,
respectivamente). Para superar estas desventajas se propone la implementacion de modelos de
heterocedasticidad condicional autorregresiva generalizada (GARCH). A continuacion, se ejemplifica la
estructura completa y para ello se parte de un modelo AR(1) estacionario y, = ao + a,y,_1 + &, con el que se
desea identificar el valor esperado de y; ,:
Eeyirr = ao +ary,

Suponiendo que la varianza de &, no es constante, se pude estimar cualquier tendencia estocastica utilizando un
modelo AR(1), para que la varianza condicional de y, ., sea:

var (Ye1lye) = El(esr — @ — a10)?] = E¢(g441)?
Partiendo de que E,(s.4,)2%es igual a a2, y que la varianza condicional no es constante. Se puede modelar este
comportamiento utilizando un proceso autorregresivo AR (p), que utiliza los cuadrados de los residuos
estimados:
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=g+ a i+ aéi, + o+ aqétz_q + v,
donde v, es un proceso ruido blanco. Si a4, a3, a3, ..., a, = 0, la varianza estimada es simplemente la constante
ay. De lo contrario, la varianza condicional de y, evoluciona de acuerdo con el proceso autorregresivo. Para
pronosticar la varianza condicional en y,,, el valor esperado se representa como:

EtétZH =aq+ alétz + azétz_l + -4 aqéfﬂ_q
Por esta razon, el proceso anterior puede ser nombrado modelo heterocedastico condicional autorregresivo
(ARCH). El ejemplo mas simple de la clase de modelos multiplicativos condicionalmente heterocedasticos

propuestos por Engle (1982) es:
& =1 /ao + aet

donde v, es un proceso ruido blanco tal que o2 = 1, v, y &._, son independientes entre si, y a, Yy a; son
constantes de maneraque a; > 0y 0 < a; < 1. Bollerslev (1986) demostré que cualquier modelo ARCH
arbitrario puede ser aproximado por la especificacion GARCH (1,1)* De esta manera, un modelo GARCH se
encuentra definido por:

& = Vt\/h_t

hy = ag + Z?:l aEl; + Zf:l Bihe—i (2]
donde v, es un ruido blanco y la media no condicional es 0, es importante sefialar que ¢, se encuentra dado por
E._,e? = h,, asi la varianza condicional de &, es un proceso autorregresivo y de medias moéviles. Usando el
modelo GARCH es posible interpretar la varianza ajustada actual, h,, como una funcién ponderada de un valor
promedio a largo plazo.
Una caracteristica importante en el estudio del incremento de precios y del producto es el efecto
apalancamiento; es decir, los impactos negativos y positivos influyen de manera diferente en la estructura de
la volatilidad. De acuerdo con Enders (2015), la idea del efecto apalancamiento se captura en la "nueva
informacion" que es medida por el tamafio de ¢,. Para identificar si existe el efecto diferenciado de los impactos
Yy, en consecuencia, estimar un modelo GARCH asimétrico se desarrolla la prueba de sesgo en signo y magnitud,
propuesta por Engle y Ng (1993). Esta prueba se suele aplicar a los residuos estandarizados del modelo
GARCH. Para ello, se define S;_; y S{~; = 1 — S;_; como una dummy a la que se le asigna el valor de 1 si
£:_1 < 0y cero en cualquier otro caso, lo que define si el signo presenta alguna diferencia. Adicionalmente, se
estima si la magnitud de estos impactos exhibe algun efecto en la estructura del modelo. De esta manera, la
prueba conjunta para la prueba de sesgo en signo y magnitud se representa como:

€2 = o + $1Si_1 + $2Si_181 + P3SiE 1 U, [3]
La significancia de ¢, indica la presencia de sesgo de signo, donde los impactos negativos y positivos tienen
una influencia diferente sobre la volatilidad en el futuro. Por otro lado, la significancia de ¢, 0 ¢p; muestran la
presencia de sesgo en magnitud y donde v, es un término de error estocastico. Entre las principales
investigaciones sobre inflacion, incertidumbre inflacionaria y crecimiento econémico para los paises
analizados, se destacan, Grier y Grier (2006), Perrotini y Rodriguez (2012) y Rosas y Lopez (2018). La
metodologia desarrollada se sustenta en los trabajos de Jiranyakul y Opiela (2011) y Mohd et al. (2013), en
estos se identifica la implementacion de modelos GARCH asimétricos.

Modelos GARCH asimétricos y multivariados.

Para la comprobacidn de las hipotesis planteadas se desarrolla un procedimiento que consta de dos etapas. En
la primera se estiman los modelos de inflacion y producto y sus varianzas condicionales. Entre los principales
desarrollos sobre volatilidad condicional con efectos asimétricos se encuentran los trabajos de Glosten,
Jagannathan y Runkle (1993), también denominados GJR-GARCH. Destacan por su capacidad para estimar el

4 Una estructura GARCH (1,1) se puede representar como una estructura ARCH (o).
) o’ =Zao + el + .31?2—1 )
ffé =ay+ 0‘155—1 + Bi(ao + “1€t—22 + ﬁ1<27:—22)
" o¢ > Qo +aygg + aogl + alglft—z + 512‘%—2 X
of =g+ iy + aofy + afief, + By + arel s + B10f3)

©

a .
2 _ 0 2 i
or = 1= +a § by 1
B i=0
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impacto generado por las malas y buenas noticias que inciden sobre la volatilidad condicional (ecuacion [4]).
La expresion ;,_; = 0 representa un umbral a partir del cual los choques mayores provocan un efecto diferente
en comparacion con sus contrapartes ubicados debajo de dicho limite. Su representacion es:

he = ag + aref_y + Brhe_y +velily [4]
donde h, es la estructura de la ecuacion [2] con la inclusion de I,_; como una variable binaria, igual a 1 si
&_, < 0eigual a cerosi e,_; > 0. La condici6n para la no negatividad sera ¢y > 0,a; > 0,8 = Oy a; +
y = 0y cuando y > 0, los choques negativos tendran mayor efecto sobre la volatilidad que los choques
positivos. Otra caracteristica importante de esta clase de modelos es que pueden ampliarse a su esquema
multivariado, permitiendo la medicidn de los choques contemporaneos entre las variables correlacionadas, pues
es comun que la volatilidad en una de las variable afecte la varianza condicional de las demés (Brooks, 2019).
En el presente estudio el escenario presenta dos variables cuyos procesos de error se representan como sigue:

&1e = Uy (hy10)°

€2¢ = Ve (hp2e)®®
En un proceso GARCH multivariante (1,1) todos los términos de volatilidad interactian entre si, y su

representacion es la siguiente:

_ 2 2
hi1t = €10 + Qq1Efe—1 + @12810-1820-1 + X13E5¢—1 + Br1hiie—1 + Bizhize—1 + Bizhaze—1 (5]
hige = Cpo + Up182 1 + App€ip_1Epp—1 + Op3E2,_1 + Barh + B0 + By3h [6]

12¢ = Co0 + X187t 1 + X22810-182¢-1 23&5t-1 + Barhi1e-1 + BazPige—1 + Pazhaze—1
hyge = C30 + @318 1 + A32€11-182¢—1 + A3385_1 + B31h + B30 + B33h 7
22t = C30 + X31€7t1 + X32810-182¢-1 33&5t-1 + Baihy1e-1 + B32Rige—1 + Pazhaze-1

En este modelo, la varianza condicional de cada variable hy,; Y h,,, depende de su propio pasado, el pasado
de otra variable, la covarianza condicional entre las dos variables h,,,, los errores al cuadrado rezagados 2,_;
y &%,_, y el producto de los errores rezagados £2_, €%,_,. Estimar este tipo de modelos puede resultar
complicado, pues la cantidad de parametros es grande, y conforme se agregan variables al modelo, se
incrementa el nimero de variables y el orden del proceso GARCH. Para superar esta complicacion, se presenta
la estructura de correlacion condicional constante (CCC), que como su nombre sugiere, restringe los
coeficientes de correlacion para que sean constantes. Para cada i # j el modelo CCC asume que h;;, =
pij (hige hjjt)o-s, aqui los términos de covarianza son siempre proporcionales a (h;;; hjjt)o-s. Para el caso de dos
variables, un modelo CCC podria consistir de las ecuaciones [5] a [7] lo que derivaria en hyy =
p12(hi1e ha2e)®® (Enders, 2015), de esta forma se reduce a un solo pardmetro, a diferencia de otras
especificaciones como las estructuras “diagonal vech” o “BEKK”.

Causalidad de Granger (Toda-Yamamoto)

Una vez que se han identificado las varianzas condicionales con correlacién condicional constante para el
producto y la inflacion, la segunda etapa del procedimiento establece que se deben llevar a cabo las pruebas de
causalidad de Granger. Este desarrollo estadistico supone que la informacion més importante para la prediccion
de dos variables, A y B, se encuentra Unicamente en la informacién previa de las series temporales. La prueba
consiste en estimar las siguientes regresiones:

Ay =Yl B + Z;'l=1 ﬁjAt—j + Uy [8]

B, =¥i-1 4B + Z;'l=1 6jAt—j + Uy [9]
Para robustecer esta prueba Toda y Yamamoto (1995) desarrollaron un método basado en el modelo de vectores
autorregresivos (VAR) aumentado (k + d,,q.), donde k es el rezago de tiempo dptimo en el primer modelo
VARY d,,.. €s el maximo orden de integracion de las variables del sistema. El modelo VAR de causalidad de
Toda y Yamamoto se representa como sigue:

k dmax dmax
A =po + ZaltAt it Z Ay Ar_i ZﬁuBt it Z B2¢Be—i |+ Uyt [10]
i=1 i=k+1 i=k+1
Admax dmax
2/11t3t i+ Z A2eBi—i Z6ltAt i+ Z OatAe—i | + Uy [11]
i=k+1 i=k+1

De esta manera, Toda y Yamamoto (1995) presentan un ajuste que permite estimar la relacién de causalidad
con total independencia del rango de cointegracién y del orden de integracion de las variables, lo que permite
una estimacion mas precisa.
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3. RESULTADOS Y DISCUSION

Para ambas economias, se utilizan datos mensuales de enero de 1985 a junio de 2019 del indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC) con el objetivo de construir las tasas de inflacion, como sigue: m, =
log(INPC,/INPC,_,) = 1200; mientras que, las tasas de crecimiento se calculan utilizando el indice de
Produccién Industrial (IPI) como variable aproximada del PIB, ya que esta Ultima solo proporciona datos
trimestrales y anuales. Las tasas de crecimiento se calculan como sigue: y, = log(IPI./IPI._;) * 1200. Cabe
mencionar que las variables se recabaron de los bancos centrales de cada pais.

Figura 1. Tasas de inflacion y crecimiento econémico para México y Brasil

T T~

Fuente: Elaboracion propia.
Se examina si las series son estacionarias mediante una prueba de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentada
(ADF), empleando el criterio de informacion de Schwarz y un maximo de 12 rezagos. Se presentan los
resultados de las tres categorias: con intercepto, con tendencia e intercepto y sin tendencia e intercepto (tabla
2).

Tabla 2. Pruebas ADF para México y Brasil

INPC MEXICO INPC BRAS L 1Pl MEXICO 1PI BRASIL
intercepto 1.24 1.306 -1.32 -3.11*
4rezagos  tendenda einteroepto -2.2 -2.46 -2.556 -2.1017
sin tendencia e intercepto 4.869 3.51 1.432 -0.17554
intercepto 0.978 1.154 -1.33 -1.66
8rezagos  tendendia eintercepto -2.08 -2.52 -1.988 -2.0699
sin tendencia e intercepto 3.101 3.01 1.811 0.38653
intercepto -0.154 0.855 -1.5 -1.35
12 rezagos  tendencia e intercepto -3.31* -2.74 -1.69 -1.3297
sin tendendia e intercepto 0.903 2.37 2.011 0.55285
INFLACION MEXICO _ INFLACION BRASIL  PRODUCTO MEXICO _ PRODUCTO BRASIL
intercepto -2.97** -3.08** -10.76*** -11.89***
4rezagos  tendencia e intercepto -3.92%** -4.06*** -10.78*** -11.91%**
sin tendencia e intercepto -2.54** -2.71*** -10.61*** -11.82***
intercepto -2.58* -2.43 -9.91%** -16.58***
8rezagos  tendendia eintercepto -3.26* -3.28** -9.99*** -16.62***
sin tendencia e intercepto -2.31%* -2.17%* -9.57*** -16.55***
interoepto -0.154 -2.03 -5.37*** -6.31%**
12 rezagos  tendendia e intercepto -3.58** -3.71%* -5.51%** -6.34%**
sin tendendia e intercepto -3.15%** -1.96** -4.99%** -6.26%**

Nota:***, ** y * denotan significancia en los niveles 0.01, 0.05 y 0.1 respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia.
Las pruebas estadisticas indican que las series de tiempo del INPC y del IPI, en niveles, para ambas economias
no son estacionarias. Sin embargo, las tasas de crecimiento de ambas variables si presentan la propiedad
estadistica a un nivel de significancia del 5%. Para la comprobacidn de las hipétesis se estima el valor esperado
de la tasa de crecimiento de la inflacion y el producto, mediante de la Metodologia Box-Jenkins. Para la
determinacion del modelo autorregresivo 6ptimo se utilizo el algoritmo “automatic arima forecasting”. Se trata
de una rutina programada en el software estadistico Eviews 12, la cual desarrolla un procedimiento iterativo
empleando una serie de criterios de seleccion establecidos, entre ellos: el criterio de informacién de Akaike
(AIC); el criterio de informacion Hannan Quinn (HQC); y el criterio de informacion de Schwarz (BIC), entre
otros. Posteriomente, se aplica una prueba de multiplicadores de Lagrange para errores ARCH, con la finalidad
de comprobar la presencia de volatilidad condicional. Una vez confirmada la presencia de este fenomeno, se
procede al desarrollo de una prueba de sesgo en signo y magnitud para identificar un posible efecto asimétrico
(Tabla 3).
Tabla 3. Prueba de Engle y Ng para sesgo y magnitud
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Pais Ecuaciones
£2, = 74.5437 + 20.50085~,_; + 13.97068~,_; * &_, + 6.8557S*,_, * &_, + v,
México ts.stat = (2.1399) (0.3861) (4.2941) (1.7673)

£%, = —1534.913 + 1583.665~,_, — 11.882675,_, * &_, + 197.61395%,_, x4, + v,
Brasil ts.stat = (-2.1975) (1.5675) (~0.7251) (11.9051)

Nota: Los nimeros en paréntesis representan los valores p-value del estadistico t-student
Fuente: elaboracién propia
Como se puede observar en la tabla anterior, existe un marcado efecto asimétrico en la inflacién de cada pais.
En consecuencia se deben calcular, para ambas economias, los estimadores del modelo CCC-GARCH-GJR
Bivariado.
Tabla 4. Modelo CCC-GARCH-GJR Bivariado (México)

Panel A. Ecuacion de la inflacién

M, = 0.945 + 0.743m,_, — 0.2017,_, + 0.129m,_; — 0.027n,_, + 0.089m. 5 — 0.119m,_,
{0004 {0,004 (0.000) (0.021) (0.573) {0.000) (0.004)

+0.058m,_, — 0.010m,_g + 0.051m,_, — 0.019m,_,, + 0. 114m,_,, + 0.006y,_,
0.262) {0.844) {0.298) {0.6T3) {0000 {0.261)

+0.005y,_; + 0.029y, ; — 0.014y, , + 0.015y, - + 0.019y, , — 0.009y,_,
0.416) (0.000) {0.043) {0.045) (0.008) (0.106)

hy= 3.318+ 0. 237:2,,.,_1 —0.326 2-2,,.,_1 w Dy + 0728hgyq
{0.000) (0.001) {0.000) {0.000)

Panel B. Ecuacion del Crecimiento econémico

¥, =3.198 — 0.470y,_, — 0.107y,_; — 0.033y,_; — 0.166y,_, — 0.076y,_; — 0.085y,_,
{0.042) {0.0040) (0.028) {0.4%6) {0000 {0.08T) (0.058)

—0.088y,_;— 0.100y, 5 — 0.129y,_, — 0.158y,_,, — 0.094y,_,;, + 0. 444y, _,,
(0.040) (0.024) {0.002) {0.000) {0.024) {0000

—0.1777m,_, + 0.302m,_, — 0.084m,_,
{0194 (0.123) (0.623)

hy = 308.98 + 0.282,, , — 0.183 Ezyltq w0y g +0.4300, ¢ 4
{0.039) {0.073) {0.405) {0.014)

Panel C. Coeficiente de correlacion

12
h,,, = —0.013z(h,,) " (h, 0"
(0.845)

Nota: Los nimeros en paréntesis representan los valores p-value del estadistico t-student
Fuente: elaboracién propia
Los paneles A 'y B contienen los resultados del valor esperado asi como la incertidumbre del incremento de los
precios y el crecimiento econdmico, respectivamente. Y el panel C contiene la ecuacion del coeficiente de
correlacion condicional. Para la ecuacion que estima el valor promedio de la inflacion en México (tabla 4), se
implementaron once de sus rezagos, cuyos coeficientes resultaron, en su mayoria, estadisticamente
significativos; ademas de que la suma de los coeficientes no excede la unidad, es decir, se cumple con las
condiciones de estabilidad para un sistema de orden superior. También se agregaron siete rezagos del producto
gue cumplen con las condiciones de estabilidad. Por otro lado, para el valor medio del crecimiento econémico
se consideran doce de sus rezagos, la gran mayoria significativos, y 3 rezagos de la inflacion. Se observa que
la ecuacion de la varianza condicional para ambas variables cumple con las caracteristicas requeridas en un
modelo dptimo y estable. Como se observa en el caso de la inflacion, un choque positivo (&2,;_1 * I;_1) en su
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varianza condicional representa una mala noticia y comprueba que este tipo de impactos, de igual magnitud,
incide mas que los negativos, generados por las buenas noticias. Mientras que, para el caso de la volatilidad del
producto, el signo negativo del coeficiente que captura la asimetria muestra que las malas noticias (un choque
negativo) provocan un mayor efecto en comparacion con las buenas noticias.

Tabla 5. Modelo CCC-GARCH-GJR Bivariado (Brasil)

Panel A. Ecuacion de la inflacion

m, = 0.556 + 0.252m,_, + 0.021m,_5 + 0.149m,_, — 0.026m,_, + 0.122m,_g — 0.2407,_,
10.0736) 10.000) (0.7439) (0.0128) (0.668T) (0.1506) (0.0026)

— 0.092m,_4o + 0.008y,_; + 0.014v._; + 0. 005y, 5
(0.0593) (0.0063) (0.000) (0.0549)

h, = 4.502 + 0. 79&82”_1 -0 2‘1'}'&"‘“’!_1 *D,_, +0.308h,, ,
(0.000)  (0.000) {0.2980) 10.000)

Panel B. Ecuacion del Crecimiento econémico

¥ = —0.155 — 0.299y,_; — 0.128y,_, — 0.183y,_3 — 0.234y,_, — 0.082y,_; — 0.188y,_,
0.9575)  (0.000) (0.0129) (0.000) (0.000) (0.0984) (0.000)

—0.212y,_ 5 — 0. 141y, g — 0.200y,_4 — 0.189y, 10 — 0.091y,_y; + 0.615y,_1,
(0.000) (0.0019) (0.000) 10.000) (0.0322) 0.000)

+0.166m,_; — 0.506m,_; + 0.397m, 5
(DL0158) (0.000) (0.000)

h, = 785.6941+0.096,,_; —0.797¢%,,_; *» D,_; +0.304h,,_,
(0.000) (0.0927) (0.0001) (0.0015)

Panel C. Coeficiente de correlacion

1/2
=-0.070z(hy,) " (hy)'?
(0.2671)

Ryt

Nota: Los nimeros en paréntesis representan los valores p-value del estadistico t-student
Fuente: elaboracion propia

Respecto al valor esperado de la inflacion en Brasil se presentan diez términos autorregresivos y tres rezagos
del crecimiento econémico, siendo estos en su mayoria estadisticamente significativos. Mientras que para el
valor medio del crecimiento econdémico se incluyen doce coeficientes autorregresivos y 3 rezagos de la
inflacién; ademas de garantizarse su estabilidad. También se comprueba que, al igual que en México, las malas
noticias para la inflacién y el producto inciden con mayor magnitud (Tabla 5).
Una vez que se identifico el mejor modelo para cada economia, se procedié a extraer la incertidumbre de la
inflacién y del producto, y asi, poder estimar las pruebas de causalidad de Granger con la modificacion
propuesta por Toda y Yamamoto (1995). Con este procedimiento se puede identificar cuales de las hipétesis
propuestas en la seccion 11 se cumplen en cada una de las economias.
Los resultados del panel A muestran evidencia acerca de la hip6tesis de Friedman- Ball para ambos paises; en
el caso de México para el cuarto y el décimo segundo rezago, mientras que para Brasil, Gnicamente en el
decimosegundo rezago, se asevera que, como resultado del incremento en los precios, existe una mayor
volatilidad inflacionaria en el futuro, teniendo consenso con los trabajos desarrollados por Perrotini y Rodriguez
(2012), Grier y Grier (1998). Sin embargo, existe un contraste en el octavo rezago para el caso de México y los
rezagos cuarto y octavo para Brasil, en ellos el signo de determinacion resulta negativo lo que apoyaria la
hip6tesis de Pourgerami y Maskus (1987), no existiendo evidencia de algun otro autor a favor de estos
resultados.
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Tabla 6. Causalidad de Granger (Toda- Yamamoto)

M éxico Brasl

Panel A. I nflacién no causa Granger a | ncertidumbre | nflacionaria
4 Rezagos 603.4526 *** (+) 39.07013 *** (-)
8 Rezagos 560.1576 *** (-) 60.71273 *** (-)
12 Rezagos 626.6514 *** (+) 70.91022 *** (+)

Panel B. | ncertidumbre | nflacionaria no causa Granger a | nflacion
4 Rezagos 94.0423 *** (-) 331.2637 *** (+)
8 Rezagos 89.8081 *** (-) 370.4896 *** (+)
12 Rezagos 100.7302 *** (-) 408.4072 *** (+)

Panel C. | ncertidumbre | nflacionaria no causa Granger a Crecimiento Econémico
4 Rezagos 2.7312 39.88380 *** (+)
8 Rezagos 5.1937 27.47985 *** (+)
12 Rezagos 17.588 59.70290 *** (-)
Panel D. I nflacién no causa Granger a Crecimiento Econémico

4 Rezagos 33.4229 *** () 18.166554 * (+)
8 Rezagos 33.0819 *** (+) 12.15217
12 Rezagos 25.7225 *** (+) 63.58227 *** (+)

Nota: Un signo +/- indica que la suma de los coeficientes rezagos de la varible
causante es positiva (negativa); ***, ** y * denotan significancia en los niveles
0.01, 0.05 y 0.1 respectivamente.
Fuente: elaboracién propia
Las estadisticas de la segunda hipotesis, panel B, que hace referencia a la causalidad de la incertidumbre
inflacionaria respecto de la inflacién son significativos con signo negativo para todos los rezagos en el caso de
la economia mexicana; es decir que se comprueba que el comportamiento del banco central de México es del
tipo estabilizador como lo indica Holland (1995). Empiricamente estos hallazgos son coincidentes con la
investigacion de Grier y Grier (1998) y Perrotini y Rodriguez (2012). Mientras que, en el caso de Brasil, en
todos los rezagos se presenta significancia estadistica, ademas de presentar un signo positivo, lo que sugiere
una postura del Banco Central del tipo oportunista, tal como lo indican Cukierman y Meltzer (1986). En esta
misma linea se encuentra el trabajo realizados por Rosas y L6pez (2018) para Bolivia, México y Paraguay.
En la tercera hipotesis, panel C, para la causalidad de la incertidumbre inflacionaria como funcién del
crecimiento econémico, los hallazgos para México se consideran nulos; es decir, no existe una relacion causal
entre las variables analizadas. Para Brasil, por el contrario, se obtuvieron ambos signos. Se identifica que, con
cuatro y ocho rezagos, existe causalidad positiva lo cual coincide con la hipdtesis de Dotsey y Sarte (2000).
Mientras que con doce rezagos se cumple la segunda parte de la hipétesis de Friedman (1977), presentando un
signo negativo.
Finalmente, en la cuarta hipotesis, panel D, los resultados son variados en ambos paises. Para México, en los
primeros cuatro rezagos, existe una relacion negativa que sustenta la hipétesis de Stockman (1981) vy
Pindyck(1991); no obstante, en los siguientes rezagos el signo de causalidad se vuelve positivo como lo
demuestra Tobin (1965). Para el caso brasilefio, se llega a la conclusion anterior si se considera el cuarto y
decimosegundo rezago; mientras que, con ocho rezagos no existe significancia estadistica.

4. CONCLUSION

En este trabajo se ha podido indagar sobre la retroalimentacion que presentan el incremento de precios, su
varianza condicional (incertidumbre) y el crecimiento econémico para las dos economias mas representativas
de América Latina, durante el periodo que abarca enero de 1985 a junio de 2019. Se comprueba la presencia de
un efecto asimétrico en los modelos de volatilidad, es decir, la respuesta que presenta la incertidumbre
inflacionaria y del producto es diferente ante impactos positivos y negativos de la misma magnitud. En este
sentido se comprueba que las malas noticias, por ejemplo un aumento en los precios 0 una caida en la
produccion, generan una mayor inestabilidad si se comparan con impactos de la misma magnitud, pero con
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signos opuestos (buenas noticias). Otro hallazgo relevante es que el comportamiento que exhibe el banco central
de México es del tipo estabilizador; mientras que, en el caso de Brasil, los resultados sugieren una postura del
Banco Central del tipo oportunista.
Finalmente, se han podido estimar las ecuaciones de manera simultanea a través de un modelo CCC-GARCH
bivariado, lo que representa una estimacion mas robusta respecto a los modelos GARCH univariados. Los
resultados que arroja esta investigacion son relevantes ya que son pocos los estudios realizados para Brasil y
México que emplean la metodologia de modelos de volatilidad multivariada y que ademas implementan la
causalidad de Granger con el enfoque de Toda y Yamamoto para comprobar estadisticamente la existencia de
las relaciones de retroalimentacion entre estas variables.
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