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INFLACIÓN Y CRECIMIENTO
Un mo de lo de co va rian za con di cio nal

para la Argentina*

Luis N. Lan te ri

RESUMEN

Este tra ba jo ana li za los efec tos de la in cer ti dum bre de las ta sas de cre ci mien -
to del pro duc to real (PIB real) y de las ta sas de in fla ción en las tasas pro me dio
de cre ci mien to del pro duc to y de la in fla ción, em plean do da tos tri mes tra les de
la Argen ti na, co rres pon dien tes a los tres de ce nios pa sa dos. Para ello se uti li -
za un mo de lo GARCH-M, de no mi na do VARMA, que per mi te pro bar las hi pó te -
sis de au sen cia de asi me tría y de dia go na li dad del pro ce so de (va rian zas)
co va rian za. Algu nos de los re sul ta dos del tra ba jo su gie ren que una ma yor
in cer ti dum bre del cre ci mien to del pro duc to es ta ría aso cia da con ma yor cre -
ci mien to (teo ría del mo ti vo pre cau to rio del aho rro), mien tras que la ma yor
in cer ti dum bre de la in fla ción re du ci ría el cre ci mien to eco nó mi co, tal como
afir man Okun (1971) y Fried man (1977). A su vez, tan to la in fla ción como el
cre ci mien to del pro duc to mos tra rían una res pues ta asi mé tri ca sig ni fi ca ti va
a los cho ques po si ti vos y ne ga ti vos de igual mag ni tud.

ABSTRACT

This pa per shows the ef fects of un cer tainty of eco no mic growth and in fla tion 
on ave ra ge ra tes of out put growth and in fla tion, using quar terly data of
Argen ti na, du ring the last three de ca des. The pa per em ploys a GARCH-M mo del 
(VARMA mo del) that per mits to test dia go na lity and symmetry re la tions hips
bet ween the va ria bles. The re sults sug gest that in crea sed growth un cer tainty 
is as so cia ted with sig ni fi cantly hig her ave ra ge out put growth (theory of pre -
cau tio nary sa vings), whi le hig her in fla tion un cer tainty is co rre la ted with lo wer
ave ra ge out put growth (Okun, 1971, and Fried man, 1977, ar gu ments). Both
in fla tion and eco no mic growth show evi den ce of sig ni fi cant asy mme tric re-
spon se to po si ti ve and ne ga ti ve shocks of equal mag ni tu de.
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INTRODUCCIÓN

La re la ción en tre la in fla ción y la evo lu ción de la ac ti vi dad eco nó mi ca 
real ha sido uno de los te mas em pí ri cos fun da men ta les de la ma cro-
eco no mía.1 Des de hace tiem po han sur gi do va rias cues tio nes vin cu -
la das con este tema. En par ti cu lar, los eco no mis tas han plan tea do,
en tre otras co sas, si la in cer ti dum bre res pec to al cre ci mien to eco nó mi -
co pro mue ve, o re tar da, el cre ci mien to, si la in cer ti dum bre aso cia da 
con la in fla ción ge ne ra efec tos per ni cio sos en la ac ti vi dad eco nó mi ca 
o si el cre ci mien to y la in fla ción res pon den asi mé tri ca men te a los
cho ques ne ga ti vos o po si ti vos de igual mag ni tud. Va rios tra ba jos teó -
ri cos y em pí ri cos han in ten tan do dilu ci dar es tos in te rro gan tes.

En par ti cu lar, la aten ción se ha cen tra do en las re la cio nes aso cia -
das con la in cer ti dum bre de la in fla ción y del cre ci mien to y sus efec -
tos en la in fla ción y el cre ci mien to eco nó mi co (véa se los tra ba jos de
Ra mey y Ra mey, 1995; Grier y Perry, 1998 y 2000, y Henry y Ole -
kalns, 2002, en tre otros). Las in ves ti ga cio nes han uti li za do una va -
rie dad de pro pues tas pa ra me dir la in cer ti dum bre. Sin em bar go,
al gu nos mo de los em pí ri cos exis ten tes en la bi blio gra fía del te ma con -
si de ran una so la va ria ble o, en otros ca sos, em plean es pe ci fi ca cio nes 
que res trin gen el pro ce so de (va rian zas) co va rian za. Así, mien tras
los mo de los uni va ria dos no per mi ten por de fi ni ción ana li zar la de -
ter mi na ción con jun ta de dos o más se ries, que im pi de que las in no -
va cio nes de una de las va ria bles in flu yan en la va rian za con di cio nal
de la otra, los mo de los mul ti va ria dos, pe ro con res tric cio nes en la
es truc tu ra de co va rian zas, po drían es tar su je tos a erro res de es pe ci -
fi ca ción (véa se Kro ner y Ng, 1998).

Este ar tícu lo ana li za los efec tos de la in cer ti dum bre de las ta sas
de in fla ción y del cre ci mien to eco nó mi co en las ta sas pro me dio de
in fla ción y de cre ci mien to del pro duc to real, em plean do da tos tri mes -
tra les de la Argen ti na, que cu bren los úl ti mos tres de ce nios del si glo
XX. Las es ti ma cio nes se rea li zan por me dio de un mo de lo GARCH-M,
asi mé tri co y mul ti va ria do, ori gi na do en el tra ba jo de Engle y Kro ner
(1995), Brooks y Henry (2000) y Brooks, Henry y Per sand (2001),
en tre otros.

824 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

1 Ba rro (1995) des ta ca la im por tan cia de esta re la ción y su víncu lo con el tema de los cos tos de 
la in fla ción.



El mo de lo es pe ci fi ca do y es ti ma do en el ar tícu lo per mi te de ter mi -
nar los efec tos y las asi me trías en la es truc tu ra de (va rian zas) co va -
rian za, res pec to a la in fla ción y al cre ci mien to del pro duc to en el
ca so de la Argen ti na, una eco no mía que ha pa de ci do en de ter mi na -
dos mo men tos de su historia altas tasas de inflación.

La eco no mía ar gen ti na ex pe ri men tó una im por tan te in cer ti dum -
bre aso cia da con la in fla ción y con el cre ci mien to del pro duc to en
los de ce nios re cien tes. No obs tan te, la in cer ti dum bre de la in fla ción
ha bría si do más sig ni fi ca ti va du ran te los años se ten ta y ochen ta, de -
bi do al ma yor des con trol de los pre cios du ran te esos años y a los
pro ce sos hi pe rin fla cio na rios que su frió la eco no mía ha cia fi nes de
los ochen ta y prin ci pios de los no ven ta. La ma yor in cer ti dum bre
aso cia da con la in fla ción vol vió a sur gir lue go de la sa li da de la Con -
ver ti bi li dad, y de la cri sis cam bia ria y fi nan cie ra de fi nes de 2001,
cuan do las de va lua cio nes de la mo ne da na cio nal (el pe so) re per cu -
tie ron de ma ne ra con si de ra ble en los pre cios in ter nos. Los efec tos
per ni cio sos que sue le ge ne rar la in cer ti dum bre de la in fla ción en las 
se ña les del sis te ma de pre cios y en el pro ce so de asig na ción de re -
cur sos, po drían ha ber re per cu ti do ad ver sa men te en el com por ta -
mien to de la ac ti vi dad eco nó mi ca real.

Entre los tra ba jos que han ana li za do las ta sas de in fla ción y las
ta sas de cre ci mien to del pro duc to real pue den ci tar se los de Grier y
Perry (2000), Henry y Ole kalns (2002) y Grier, Henry y Ole kalns
(2003). El tra ba jo de Grier y Perry (2000) ana li za da tos de in fla ción 
y de cre ci mien to eco nó mi co co rres pon dien tes a los Esta dos Uni dos
em plean do un mo de lo de co va rian za con res tric cio nes; Henry y
Ole kalns (2002) uti li zan un mo de lo GARCH-M, uni va ria do y asi mé tri -
co, pa ra el mis mo país, mien tras que Grier et al (2003) uti li zan un
mo de lo multivariado y asimétrico con datos de los Estados Unidos.

So bre el par ti cu lar, el mo de lo uti li za do en el tra ba jo per mi te que
las in no va cio nes de la in fla ción, o del cre ci mien to del pro duc to, in -
flu yan en las va rian zas con di cio na les de es tas se ries. Algu nos de los
re sul ta dos su gie ren que una ma yor in cer ti dum bre del cre ci mien to
del pro duc to es ta ría aso cia da con un ma yor cre ci mien to (teo ría del
mo ti vo pre cau to rio del aho rro), mien tras que la ma yor in cer ti dum -
bre de la in fla ción re du ci ría el cre ci mien to eco nó mi co co mo sus ten tan
Okun (1971) y Fried man (1977). A su vez, tan to la in fla ción co mo el
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cre ci mien to del pro duc to mos tra rían una res pues ta asi mé tri ca sig -
ni fi ca ti va a los cho ques po si ti vos y ne ga ti vos de igual mag ni tud.

El ar tícu lo se es truc tu ra de la si guien te ma ne ra. La sec ción I des -
cri be al gu nas de las prin ci pa les teo rías que abor dan la in cer ti dum bre
de la in fla ción y del cre ci mien to del pro duc to. La sec ción II ana li za
los da tos em plea dos en la es ti ma ción y el mo de lo GARCH-M, asi mé tri -
co y mul ti va ria do, es ti ma do. La sec ción III pre sen ta los re sul ta dos de 
la es ti ma ción y las prue bas de diag nós ti co, y ana li za la con gruen cia
de los re sul ta dos en re la ción con la teo ría y los prin ci pa les tra ba jos
em pí ri cos. Por úl ti mo, se re su me las prin ci pa les con clu sio nes del
ar tícu lo.

I. ALGUNAS DE LAS PRINCIPALES TEORÍAS RESPECTO A LA INCERTIDUMBRE

DE LA INFLACIÓN Y DEL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

La in cer ti dum bre de sem pe ña un pa pel im por tan te en di ver sos mo -
de los ma croe co nó mi cos que han in ten ta do ex pli car la di ná mi ca de
la ac ti vi dad eco nó mi ca y de la in fla ción. Una de las con se cuen cias
ma croe co nó mi cas que ha sido ana li za da en la bi blio gra fía se re fie re
al efec to del au men to de la in cer ti dum bre aso cia da con el cre ci mien to
del pro duc to en el cre ci mien to pro me dio de esta va ria ble. No exis te,
sin em bar go, un con sen so teó ri co res pec to a tal re la ción. Algu nos
mo de los, como los del ci clo de ne go cios, su po nen que es tos fac to res
se rían in de pen dien tes. Este ar gu men to es tam bién apo ya do por
Fried man (1968), quien su gie re que no exis te una re la ción sig ni fi ca -
ti va en tre la va ria bi li dad del pro duc to y sus ta sas de cre ci mien to, ya
que el ci clo se ría in de pen dien te del pro duc to al re de dor de su tasa
na tu ral de cre ci mien to. Ello plan tea ría una de las di co to mías de la
ma croe co no mía: que la vo la ti li dad del ci clo y el cre ci mien to del pro -
duc to no es ta rían co rre la cio na dos, ar gu men to re la cio na do con el
tra ba jo de Lu cas (1987).

En otros mo de los, en cam bio, se plan tea una re la ción po si ti va, o ne -
ga ti va, en tre es tas va ria bles. Por ejem plo, en al gu nas teo rías vin cu -
la das con la in ver sión y el va lor de las op cio nes de es pe ra se ob ser va
una re la ción ne ga ti va en tre la in cer ti dum bre aso cia da con el cre ci -
mien to y el cre ci mien to pro me dio. En es tos mo de los un in cre men to
de la in cer ti dum bre res pec to a los ren di mien tos (ga nan cias) fu tu ros

826 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



au men ta el va lor de la es pe ra, de mo ra las in ver sio nes y re du ce el cre -
ci mien to del pro duc to. En con tras te, en el tra ba jo de Black (1987)
se su gie re una re la ción po si ti va en tre la vo la ti li dad del cre ci mien to y 
el cre ci mien to pro me dio. El ar gu men to de Black es ta ble ce que las elec -
cio nes tec no ló gi cas sue len con si de rar un me nú de po si bi li da des, en
el que las ta sas pro me dio de cre ci mien to de los ren di mien tos y la vo -
la ti li dad es ta rían po si ti va men te co rre la cio na das (la tec no lo gía que
ge ne re ma yo res ren di mien tos se ría tam bién la más ries go sa). Otras
teo rías que mues tran un víncu lo po si ti vo en tre la vo la ti li dad del
cre ci mien to y el cre ci mien to pro me dio des can san en el mo ti vo pre -
cau to rio del aho rro (“aho rrar pa ra los días di fí ci les”). En es tas teo -
rías una ma yor in cer ti dum bre res pec to al fu tu ro au men ta ría el
de seo de aho rrar y, de es ta ma ne ra, me jo ra ría la in ver sión y el cre -
ci mien to eco nó mi co.

Los re sul ta dos em pí ri cos en es te ca so son muy dis pa res. Ra mey y
Ra mey (1995) en cuen tran una re la ción ne ga ti va y sig ni fi ca ti va en -
tre la des via ción es tán dar del cre ci mien to y el cre ci mien to eco nó mi -
co pa ra los paí ses de la OCDE, mien tras que Kor men di y Me gui re
(1985) y Grier y Tu llock (1989) su gie ren una re la ción po si ti va y sig -
ni fi ca ti va. Por su par te, Ca po ra le y McKier nan (1998), al em plear
un mo de lo GARCH-M uni va ria do con da tos de los Esta dos Uni dos, ob -
tie nen un efec to po si ti vo en tre la in cer ti dum bre del cre ci mien to y el
cre ci mien to pro me dio, en tan to que Henry y Ole kalns (2002) ha llan
una re la ción ne ga ti va por me dio de un mo de lo GARCH-M uni va ria do y 
asi mé tri co. Por su par te, en un tra ba jo que em plea un mo de lo GARCH

bivariado y simétrico, Grier y Perry (2000) no encuentran ningún
efecto significativo entre estas variables.

Otra de las hi pó te sis con si de ra das se re fie re al efec to del au men to
de la in cer ti dum bre de la in fla ción en el cre ci mien to del pro duc to.
Algu nos mo de los ma croe co nó mi cos con si de ran que el cre ci mien to
del pro duc to se ría in de pen dien te de la va rian za con di cio nal de la
in fla ción. Otros, en cam bio, ar gu men tan que si la in cer ti dum bre de
la in fla ción in cre men ta ra el ries go aso cia do con los ren di mien tos fu -
tu ros se de mo ra rían las in ver sio nes y, con ello, se re du ci ría el cre ci -
mien to eco nó mi co.

En par ti cu lar, la hi pó te sis de que la in cer ti dum bre de la in fla ción
re du ce el cre ci mien to del pro duc to pue de atri buir se a Fried man
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(1977) y a Okun (1971), quie nes pre sen tan al gu nos ar gu men tos in -
tui ti vos que sus ten tan es te pun to de vis ta. Fried man (1977), por
ejem plo, afir ma que el au men to en la in cer ti dum bre de la in fla ción
po dría afec tar ad ver sa men te la ac ti vi dad eco nó mi ca real, al re du cir
la in for ma ción con te ni da en los pre cios, al dis tor sio nar los pre cios
re la ti vos y, en con se cuen cia, al re du cir la efi cien cia eco nó mi ca. Estas
dis tor sio nes po drían ejer cer efec tos ad ver sos en la efi cien cia de la
asig na ción de re cur sos y en la ac ti vi dad eco nó mi ca y lle var a los
agen tes eco nó mi cos a to mar de ci sio nes de aho rro y de in ver sión que
po drían ser sub óp ti mas ex post.

Al res pec to, Grier y Perry (2000), que em plean un mo de lo GARCH-M

bi va ria do, con dia go na li dad y si me tría, en cuen tran que la in cer ti -
dum bre de la in fla ción re du ce sig ni fi ca ti va men te el cre ci mien to del
pro duc to en el ca so de los Esta dos Uni dos, mien tras que Nas y Perry
(2001), con un mo de lo si mi lar, ob tie nen tam bién pa ra Tur quía una
re la ción ne ga ti va en tre la in cer ti dum bre de la in fla ción y el cre ci -
mien to del pro duc to real.

La ter ce ra y cuar ta hi pó te sis ha cen re fe ren cia, res pec ti va men te, a 
los efec tos de la in cer ti dum bre de la in fla ción y del cre ci mien to del
pro duc to real en la in fla ción pro me dio. En los mo de los de Cu kier -
man y Melt zer (1986), y Cu kier man (1992), el au men to de la in cer ti -
dum bre de la in fla ción au men ta la in fla ción pro me dio, de ma ne ra
que los ban cos cen tra les po drían uti li zar la in cer ti dum bre de la in -
fla ción pa ra ge ne rar in fla ción ines pe ra da,2 mien tras que en el mo -
de lo de De ve raux (1989) el au men to de la in cer ti dum bre asociada al 
crecimiento del producto incrementaría la inflación promedio.

II. DESCRIPCIÓN DE LOS DATOS Y DEL MODELO GARCH-M MULTIVARIADO

Y ASIMÉTRICO EMPLEADO EN LAS ESTIMACIONES

En el ar tícu lo se uti li zan da tos de in fla ción y del pro duc to real (PIB

real) co rres pon dien tes a la eco no mía Argen ti na. A tal efec to se em -
plea la se rie de PIB a pre cios cons tan tes es ti ma da por el Ban co Cen -
tral y por el Mi nis te rio de Eco no mía y la se rie del ín di ce de pre cios
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al con su mi dor es ti ma da por el Insti tu to Na cio nal de Esta dís ti cas y
Cen sos. Ambas se ries pre sen tan pe rio di ci dad tri mes tral y cu bren el
pe rio do 1970.1-2003.1. La se rie tri mes tral del ín di ce de pre cios al
con su mi dor re pre sen ta el pro me dio sim ple de los res pec ti vos ín di ces
men sua les; mien tras que las ta sas de in fla ción ( )pt  y las ta sas de cre -
ci mien to del PIB real ( )yt  co rres pon den a las pri me ras di fe ren cias del 
lo ga rit mo na tu ral del ín di ce de pre cios al con su mi dor y del PIB real
en ni ve les, res pec ti va men te.3

Ambas se ries en ta sas de cre ci mien to se mues tran en la grá fi ca 1.
Co mo se ob ser va, la eco no mía ar gen ti na pa de ció al tas ta sas de in fla -
ción du ran te gran par te de los pa sa dos 35 años. Des de me dia dos de
los años se ten ta y has ta prin ci pios de los no ven ta las va ria cio nes en
el ín di ce de pre cios al con su mi dor su pe ra ron en pro me dio al 100%
anual (con ex cep ción de 1986). Los efec tos de la in fla ción se hi cie ron 
más no to rios du ran te 1989 y 1990 cuan do los pre cios se des con tro -
la ron y la eco no mía atra ve só por dos pro ce sos hi pe rin fla cio na rios.

Con la pues ta en mar cha del plan de Con ver ti bi li dad, a prin ci pios 
de los años no ven ta, la eco no mía ar gen ti na lo gró re du cir la in fla ción
a ta sas in fe rio res a 10% anual, du ran te ca si un de ce nio. Sin em bar -
go, las de va lua cio nes de 2002, fru to de la sa li da de la Con ver ti bi li -
dad y de la cri sis cam bia ria de fi nes de 2001, afec ta ron nue va men te
las ta sas de in fla ción du ran te va rios me ses.

Tan to las ta sas de in fla ción co mo las de cre ci mien to del PIB real
mos tra ron tam bién im por tan tes os ci la cio nes du ran te los pa sa dos tres
de ce nios. Co mo se in fie re de la grá fi ca 1, las ta sas de cre ci mien to del
PIB real han si do muy vo lá ti les du ran te el pe rio do ana li za do, des ta -
cán do se las caí das del pro duc to en 1978, 1985, 1989, 1995 y 2002.

Las ta sas de in fla ción tam bién evi den cian im por tan tes os ci la cio -
nes, en par ti cu lar du ran te los años se ten ta y ochen ta. Al ob ser var la
se rie de las ta sas de in fla ción pue den ver se los pi cos in fla cio na rios de
me dia dos de los años se ten ta y ochen ta y las dos hi pe rin fla cio nes
de 1989 y 1990, res pec ti va men te. Du ran te los no ven ta, en cam bio,
con la pues ta en vi gen cia del plan de Con ver ti bi li dad, que im pli ca ba 
la exis ten cia de un ti po de cam bio fi jo en tre el pe so y el dó lar es ta du -
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ni den se, las ta sas de in fla ción se re du je ron y dis mi nu ye ron no to ria -
men te su vo la ti li dad.4

En el cua dro 1a se in clu ye la des crip ción es ta dís ti ca de las se ries.
Se ob ser va que tan to las ta sas de cre ci mien to del PIB real co mo las
ta sas de in fla ción pre sen tan va lo res po si ti vos de asi me tría en la dis -
tri bu ción de la se rie al re de dor de su me dia (skew ness) y mues tran
va lo res de cur to sis di fe ren tes de tres (en la dis tri bu ción nor mal es
tres), lo que in di ca que la dis tri bu ción de la in fla ción se ría más pro -
mi nen te que la dis tri bu ción nor mal, mien tras que la del pro duc to
se ría más apla na da. A su vez, en el ca so de las ta sas de in fla ción, la
prue ba Jar que-Be ra re cha za la hi pó te sis nu la de dis tri bu ción nor mal.
Por su par te, las prue bas de raíz uni ta ria (au men ta do Dic key-Fu ller
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y Phi llips-Pe rron) su gie ren que am bas se ries, en ta sas de cre ci mien -
to, se rían I(0) (véa se cua dro 1b).

En el cua dro 1c se in clu ye la es ti ma ción de un mo de lo de VAR bi va -
ria do sim ple, pa ra las ta sas de cre ci mien to del PIB real y de la in fla -
ción. Los re sul ta dos del VAR mues tran que es po si ble re cha zar la
hi pó te sis nu la de au sen cia de he te ros ce das ti ci dad en los re si duos del 
VAR. De es ta ma ne ra, las ta sas de cre ci mien to del PIB real y las de in -
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CUADRO 1

a. Re su men es ta dís ti co de las series

Va ria ble Me dia
Des vío

es tán dar
Skew ness Cur to sis

Jar que-
Bera

nor ma li dad

Ta sas de cre ci mien to
 del PIB real 0.31 6.00 0.06 2.86 0.20

[va lor p:
0.91]

Ta sas de in fla ción (IPC) 20.06 27.25 3.18 17.18 1 328.2
[va lor p:

0.00]

b. Prue bas de raíz uni ta riaa

Va ria ble Lags 
Sig ni fi cación

cons tan te
Sig ni fi cación

ten den cia
ADF

Phi llips-
Pe rron

Ta sas de cre ci mien to
 del PIB real (sin
 de ses ta cio na li zar) 5 No No -4.99 -19.22
Ta sas de cre ci mien to
 del PIB real
 (de ses ta cio na li za do) 5 No No -9.55 -9.59
Ta sas de in fla ción (IPC) 5 No No -2.00 -4.03

c. Re sul ta dos de la es ti ma ción de un mo de lo de VAR bi va ria do sim ple, para el PIB real
(de ses ta cio na li za do) y las ta sas de in fla ciónb

Prue bas al modelo
Pro bab.

(re sul ta do)

Prue ba de Whi te (no cru za do) de he te ros ce das ti ci dad (Ho: au sen cia de
 0.00 he te ros ce das ta ci dad en los re si duos) Se re cha za
Prue ba LM de co rre la ción se rial con jun ta (Ho: au sen cia co rre la ción
 se rial 0.86 con jun ta en los re si duos, de or den cua tro) No se re cha za
Prue ba de es ta cio na rie dad de los re si duos (Ho: exis ten cia de raíz
 uni ta ria) Se re cha za

a En to dos los ca sos, se re cha za la hi pó te sis nula de exis ten cia de raíz uni ta ria, al 5% de sig ni -
fi ca ción esta dís ti ca.

b Va ria bles en ta sas de cre ci mien to (pe rio di ci dad tri mes tral). Pe rio do 1970.2 a 2003.1.



fla ción mos tra rían una va rian za con di cio nal que tie ne va ria cio nes a 
lo lar go del tiem po, lo que in di ca la con ve nien cia de em plear mo de los
de ti po GARCH pa ra mo de lar es tas se ries. Tam bién re sul ta po si ble re -
cha zar la hi pó te sis nu la de exis ten cia de raíz uni ta ria en los re si duos,
por lo que los mis mos se rían es ta cio na rios.

Los mo de los GARCH han si do ela bo ra dos pa ra mo de lar la vo la ti li -
dad, o va rian za con di cio nal, de las va ria bles, y re sul tan apro pia dos
cuan do los re si duos de las es ti ma cio nes pre sen tan he te ros ce das ti ci -
dad. Estos mo de los per mi ten cap tar la in cer ti dum bre de las va ria -
bles (por me dio de la va rian za con di cio nal), co mo efec to se pa ra do
de la me dia de la va ria ble.

El ar tícu lo uti li za un mo de lo GARCH-M (en me dia), de no mi na do
VARMA (vec tor au to rre gre si vo pro me dio mó vil) por Grier, Henry y
Ole kalns (2003). Este mo de lo in clu ye, co mo va ria bles ex pli ca ti vas,
en las ecua cio nes de la me dia de las ta sas de in fla ción y de las de cre -
ci mien to del PIB real, a la des via ción es tán dar con di cio nal co rres -
pon dien te a las ta sas de cre ci mien to del PIB real y a las de in fla ción.
En sím bo los, el mo de lo uti li za do se ría:
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Con el su pues to de que et t tH| ~( , ),W 0  en el que Wt  re pre sen ta el
con jun to de in for ma ción dis po ni ble al tiem po t, el mo de lo po dría es -
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ti mar se por me dio del mé to do de má xi ma ve ro si mi li tud, su je to al re -
que ri mien to que Ht, la ma triz de co va rian za con di cio nal, sea po si ti va
de fi ni da para to dos los va lo res de et  en la mues tra.

El mo de lo em plea do uti li za el con cep to de bue nas y ma las no ti cias 
(news) pa ra re fle jar la asi me tría en el pro ce so de (va rian zas) co va -
rian za con di cio nal (por ejem plo, los mo vi mien tos des cen den tes de
una va ria ble po drían es tar aso cia dos con una ma yor vo la ti li dad,
res pec to a los mo vi mien tos as cen den tes de la mis ma mag ni tud). Espe -
cí fi ca men te, si la in fla ción fue ra más al ta que la es pe ra da se con si de -
ra ría una ma la no ti cia. En es te ca so, la in fla ción re si dual se ría
po si ti va. En cam bio, si el cre ci mien to del pro duc to real fue ra más
ba jo de lo es pe ra do sig ni fi ca ría una ma la no ti cia. Las ma las no ti cias
res pec to al cre ci mien to del pro duc to se rían per ci bi das co mo un re -
si duo ne ga ti vo.

De esta ma ne ra, se de fi ne xy t,  como min { , },,ey t 0  lo que re pre sen ta 
una in no va ción ne ga ti va, o una mala no ti cia, res pec to al cre ci mien-
to del pro duc to. Si mi lar men te, se de fi ne xp , t  como max{ , },,ep t 0  de
modo que los re si duos po si ti vos de la in fla ción per ci ban las ma las
no ti cias res pec to a la in fla ción.

La ma triz de co va rian za con di cio nal es ta ría re pre sen ta da por la
si guien te expresión:
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El mo de lo per mi te que las res tric cio nes de dia go na li dad y de au sen -
cia de asi me tría sean pro ba das, más bien que im pues tas en las es ti ma -
cio nes. Sin em bar go, im po ner am bas res tric cio nes re sul ta fre cuen te
en los tra ba jos em pí ri cos, lo que po dría ge ne rar erro res de es pe ci fi -
ca ción (Kro ner y Ng, 1998).
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CUADRO 2. Mo de lo GARCH-M mul ti va ria do y asimétrico

a. Ecua ción de la me dia condicional
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Coe fi cien tes es ti ma dos
Va ria ble Coe fi cien te Esta dís ti co t

m y -0.947 -3.179

m p 6.133 2.985

G11
1 0.030 0.490

G12
1 -0.011 -3.630

G21
1 0.788 37.756

G22
1 0.012 4.286

G11
2 -2.992 -5.263

G12
2 0.464 8.468

G21
2 -3.686 -5.130

G22
2 0.314 10.746

Q11
1 0.149 3.031

Q12
1 0.004 1.919

Q21
1 -0.910 -24.010

Q22
1 -0.019 -6.363

Q11
2 3.042 5.599

Q12
2 0.137 0.921

Q21
2 4.134 5.764

Q22
2 -0.127 -3.452

Y11 0.558 2.685

Y12 -0.034 -2.821

Y21 -0.065 -0.191

Y22 0.130 2.974

Re si duosa

Q( )4 Q2 4( ) Q( )12 Q2 12( )

e1, t 4.146 0.556 19.594 5.365
[0.387] [0.968] [0.075] [0.945]

e2, t 0.978 0.795 5.790 3.940
[0.913] [0.939] [0.926] [0.985]
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CUADRO 2 (conclusión)

b. Estruc tu ra de co va rian za condicional

H C C A A B H B Dt t t t= ¢ + ¢ ¢ + ¢ + ¢
- - -0 0 11 1 1 11 11 1 11 11
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Coe fi cien tes es ti ma dos

Va ria ble Coe fi cien te Esta dís1 ti co t

C11* 1.871 28.361

C12* 0.340 2.018

C21* 0.0 0.0

C22* -0.0002 -0.013

a11* 0.207 8.375

a12* -0.579 -17.464

a21* -0.100 -12.148

a22* 1.487 18.352

b11* -0.213 -1.462

b12* -0.059 -1.215

b21* -0.027 -1.723

b22* 0.118 1.263

d11* -0.474 -3.072

d12* -0.075 -0.679

d21* -0.059 -9.262

d22* 0.812 6.419

Prue bas de los coe fi cien tes

Hi pó te sis nu las   Coe fi cien tes Va lor p

Dia go na li dad VARMA Ho i i i i: G G Q Q12 21 12 21 0= = = = 0.000

Dia go na li dad GARCH Ho: * * * * * *a a b b d d12 21 12 21 12 21 0= = = = = = 0.000

Au sen cia GARCH en me dia Ho ij: ,Y = 0  para todo i j, 0.003

Au sen cia de asi me tría Ho ij: ,d = 0  para todo j = 1 2, 0.000

a Q p( ) y Q p2( ) in di can las prue bas de Ljung-Box para pro bar la Ho de au sen cia de co rre la -
ción se rial de or den p en los re si duos.



Cabe agre gar que el mo de lo BEKK si mé tri co, de Engle y Kro ner
(1995), se ría un caso par ti cu lar de (2), en que dij = 0, para to dos los
va lo res de i j, . La pa ra me tri za ción BEKK per mi te que la ma triz de co -
va rian za con di cio nal, Ht, sea po si ti va de fi ni da para to dos los va lo -
res de et  en la mues tra.5

III. RESULTADOS ENCONTRADOS EN LAS ESTIMACIONES

1. Re sul ta dos de las prue bas de es pe ci fi ca ción

El cua dro 2 mues tra los pa rá me tros es ti ma dos co rres pon dien tes
al mode lo es pe ci fi ca do en las ex pre sio nes (1) y (2). De bi do a que al gu -
nos re sul ta dos pre li mi na res su gie ren que el su pues to de dis tri bu ción
nor mal en las in no va cio nes es tan da ri za das po dría no cum plir se, se
ha se gui do el mé to do de es ti ma ción de Weiss (1986) y de Bo llers lev y 
Wool drid ge (1992), so bre la ba se de cua si má xi ma ve ro si mi li tud.6

En es ta sec ción se ana li zan las prue bas re la cio na das con el pro ce -
so de (va rian zas) co va rian za con di cio nal y con la va li dez de la es pe ci -
fi ca ción del mo de lo (véa se cua dro 2b). Las hi pó te sis nu las plan tea das 
y las prue bas es ta dís ti cas co rres pon dien tes son re gis tra das al fi nal
de di cho cua dro.

En pri mer lu gar, debe no tar se que los re sul ta dos de la es ti ma ción
mues tran he te ros ce das ti ci dad con di cio nal sig ni fi ca ti va en los da tos.
En con tras te, la ho mos ce das ti ci dad im pli ca ría que los coe fi cien tes
de las ma tri ces A11

* , B11
*  y D11

*  fue ran no sig ni fi ca ti vos en for ma con -
jun ta, mien tras que en la es ti ma ción es tos coe fi cien tes son con jun ta -
men te sig ni fi ca ti vos a ni ve les usua les de acep ta ción.

Por otro lado, la hi pó te sis que plan tea un pro ce so de co va rian za
dia go nal re quie re que los coe fi cien tes de esas mis mas ma tri ces, ubi -
ca dos fue ra de la dia go nal prin ci pal, sean no sig ni fi ca ti vos en for ma

836 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

5 Exis ten al gu nos mo de los GARCH mul ti va ria dos en los que las va rian zas y co va rian zas con di -
cio na les va rían a lo lar go del tiem po. Entre ellos pue den men cio nar se el mo de lo VECH de Bo llers -
lev, Engle y Wool drid ge (1988), el mo de lo de co rre la ción cons tan te (CCORR) de Bo llers lev (1990), 
el mo de lo ARCH fac tor (FARCH) de Engle, Ng y Rothschild (1990) y el mo de lo BEKK (Engle y Kro -
ner, 1995), que han sido apli ca dos fun da men tal men te a pre cios de ac ti vos. Un re su men de al gu -
no de es tos mo de los pue de en con trar se en Bo llers lev, Chou y Kro ner (1992).

6 Cuan do los re si duos no re sul tan nor mal men te dis tri bui dos sue le com pu tar se la ma triz de
co va rian za y los erro res es tán dar por me dio del mé to do de Bo llers lev y Wool drid ge (1992). Esta
op ción per mi te es ti mar la ma triz de co va rian za de ma ne ra con gruen te con su pues tos de cua si -
má xi ma ve ro si mi li tud.



con jun ta, mien tras que en la es ti ma ción del mo de lo es tos coe fi cien -
tes son sig ni fi ca ti vos en for ma con jun ta a ni ve les usua les de acep ta -
ción. En este sen ti do, la no sig ni fi ca ción de los coe fi cien tes ubi ca dos
fue ra de la dia go nal prin ci pal en la ma triz A11

* es ta ría mos tran do
que el per mi tir no dia go na li dad no in cre men ta la per sis ten cia de las
va rian zas con di cio na les, mien tras que la sig ni fi ca ción de los coe fi -
cien tes ubi ca dos fue ra de la dia go nal prin ci pal en las ma tri ces B11

*  y 
D11

*  re fle ja ría que las in no va cio nes re tra sa das al cua dra do en cada
serie afec tan de al gu na ma ne ra las va rian zas con di cio na les de las
otras se ries.

La hi pó te sis de un pro ce so de co va rian za si mé tri co se ría vá li da si
los coe fi cien tes de la ma triz D11

*  fue ran no sig ni fi ca ti vos es ta dís ti ca -
men te. En el mo de lo es ti ma do tres de los cua tro coe fi cien tes de esta
ma triz son in di vi dual men te sig ni fi ca ti vos, al igual que la ma triz de
los coe fi cien tes en for ma con jun ta. En par ti cu lar, la sig ni fi ca ción del
coe fi cien te a 22

* ,  jun to con la sig ni fi ca ción del coe fi cien te d22
* , in di ca,

con igual dad de otros fac to res, que la in fla ción pre sen ta una va rian -
za asi mé tri ca pro pia. Ello im pli ca, ce te ris pa ri bus, que las in no va -
cio nes po si ti vas de la in fla ción lle van a una ma yor in cer ti dum bre de 
la in fla ción, que las in no va cio nes ne ga ti vas de igual mag ni tud. De
ma ne ra aná lo ga, la sig ni fi ca ción es ta dís ti ca de los coe fi cien tes a11

*  y 
d11

*  su gie re, ce te ris pa ri bus, que la res pues ta del cre ci mien to del pro-
duc to pre sen ta va rian za asi mé tri ca pro pia, de ma ne ra que los cho ques
(in no va cio nes) ne ga ti vos del pro duc to in cre men tan la in cer ti dum -
bre del pro duc to en ma yor me di da que los cho ques po si ti vos.7

En re su men, los da tos de las ta sas de in fla ción y de las ta sas de
cre ci mien to del PIB real, co rres pon dien tes a la Argen ti na, du ran te
los pa sa dos tres de ce nios (1971.1-2003.1), mos tra rían una gran he -
te ros ce das ti ci dad con di cio nal. A su vez, las in no va cio nes de las ta sas 
de in fla ción (ta sas de cre ci mien to del PIB real) afec ta rían sig ni fi ca ti -
va men te la va rian za con di cio nal de las ta sas de cre ci mien to del PIB

real (in fla ción), y en am bas va ria bles los sig nos y ta ma ños de las in no -
va cio nes se rían tam bién im por tan tes.

INFLACIÓN Y CRECIMIENTO 837

7 Kro ner y Ng (1998) ar gu men tan que el efec to asi mé tri co en la co va rian za se ría más pro ba -
ble si se pre sen ta ran efec tos asi mé tri cos en las va rian zas. Para al gu nas se ries los efec tos asi mé -
tri cos de vo la ti li dad son fe nó me nos que ocu rren cuan do los cho ques ne ga ti vos (por ejem plo,
caí das ines pe ra das en los pre cios de los ac ti vos) ge ne ran una ma yor vo la ti li dad que los cho ques
po si ti vos (in cre men tos ines pe ra dos en los pre cios) de igual mag ni tud.
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En la grá fi ca 2 se ob ser va las se ries de la va rian za con di cio nal de
las ta sas de cre ci mien to del PIB real y de las ta sas de in fla ción, así
co mo de la co va rian za con di cio nal re sul tan te de la es ti ma ción. Se
apre cia una ma yor vo la ti li dad del pro duc to real a me dia dos de los
años se ten ta y du ran te la se gun da mi tad de los ochen ta, mien tras que
la vo la ti li dad de las ta sas de in fla ción se in cre men ta du ran te los años
se ten ta y ochen ta, pe ro se re du ce du ran te los no ven ta. Tam bién se
pre sen ta una ma yor vo la ti li dad, en am bos ca sos, con pos te rio ri dad
a la sa li da del plan de Con ver ti bi li dad, ha cia fi nes de 2001.

En el cua dro 3 se in di can las prue bas de es ta cio na rie dad de los pro -
ce sos de me dia y des vío es tán dar con di cio nal. Las prue bas mues -
tran que es tos pro ce sos se rían es ta cio na rios a ni ve les usua les de
acep ta ción.

CUADRO 3. Prue bas de es ta cio na rie dad de los pro ce sos de me dia
y des vío es tán dar con di cio nala

Pro ce so           ADF

Me dia con di cio nal PIB real -9.56
Des vío es tán dar con di cio nal PIB real -2.57
Me dia con di cio nal in fla ción -2.01
Des vío es tán dar con di cio nal in fla ción -3.85

a En to dos los ca sos se re cha za la hi pó te sis nula de exis ten cia de raíz uni ta ria a 5% (ex cep to
en el des vío es tán dar con di cio nal del PIB real, que se re cha za a 10 por cien to).

2. Com pa ra ción de los re sul ta dos con las prin ci pa les teo rías

Los re sul ta dos mos tra dos en la sec ción an te rior, que pro vie nen de
la es ti ma ción del mo de lo in di ca do en las ex pre sio nes (1) y (2), in di -
can una acep ta ble des crip ción es ta dís ti ca de la me dia con di cio nal y
del pro ce so de (va rian zas) co va rian za con di cio nal, que ca rac te ri zan 
a las se ries de las ta sas de cre ci mien to del PIB real y de las ta sas de in -
fla ción, de la eco no mía ar gen ti na, du ran te los pa sa dos tres de ce nios.

En es ta sec ción se ana li za con más de ta lle al gu nas con se cuen cias
teó ri cas de los re sul ta dos ha lla dos y, en par ti cu lar, se ha ce hin ca pié
en los efec tos que pre sen tan la in cer ti dum bre de es tas va ria bles en
las ta sas de cre ci mien to del PIB real y las ta sas de in fla ción. A tal
efec to, se con si de ra el sig ni fi ca do eco nó mi co de los re sul ta dos, en re -
la ción con las cua tro hi pó te sis que des cri ben los efec tos de la in cer -
ti dum bre en es tas va ria bles.
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En el mo de lo VARMA es ti ma do el cum pli mien to de las hi pó te sis
plan tea das po dría in fe rir se por me dio de los sig nos y de la sig ni fi ca -
ción es ta dís ti ca de los coe fi cien tes de la ma triz Y, co rres pon dien te a
la ex pre sión (1). Al ana li zar los sig nos y la sig ni fi ca ción es ta dís ti ca
de los coe fi cien tes de di cha ma triz re sul ta po si ble ha cer in fe ren cias
res pec to a la con gruen cia de las es ti ma cio nes con las teo rías eco nó -
mi cas plan tea das en la sec ción I del ar tícu lo.

El sig no y sig ni fi ca ción es ta dís ti ca del coe fi cien te Y11 per mi te in -
fe rir si el in cre men to de la in cer ti dum bre del cre ci mien to au men ta,
re du ce o deja inal te ra do el cre ci mien to pro me dio. En las es ti ma cio -
nes del mo de lo este coe fi cien te re sul ta po si ti vo y sig ni fi ca ti vo es ta -
dís ti ca men te, lo que in di ca (ce te ris pa ri bus) que un au men to en la
in cer ti dum bre del pro duc to au men ta el cre ci mien to pro me dio. El
re sul ta do se suma al ar gu men to de Black (1987) y a la teo ría pre cau -
to ria del aho rro, en los que la ma yor vo la ti li dad del cre ci mien to se
aso cia con un ma yor cre ci mien to eco nó mi co.

Este re sul ta do es bas tan te plau si ble pa ra una eco no mía co mo la
ar gen ti na, que ha si do tan ines ta ble du ran te los pa sa dos tres de ce -
nios. Da das las mar chas y con tra mar chas que ha ex pe ri men ta do la
eco no mía du ran te los años re cien tes, con dis tin tos pla nes eco nó mi cos 
que se han su ce di do inin te rrum pi da men te a lo lar go del tiem po, es
muy fac ti ble que los agen tes eco nó mi cos in ten ten de fen der se mo di -
fi can do sus pau tas de con su mo (aho rro) an te una ma yor in cer ti dum -
bre en las con di cio nes eco nó mi cas fu tu ras. Este re sul ta do tam bién
es ta ría mos tran do que no se ve ri fi ca ría, pa ra la eco no mía argen ti na, 
el cum pli mien to de la di co to mía plan tea da por Fried man (1968) y
por Lu cas (1987), al su po ner que no exis te un víncu lo en tre la va ria -
bi li dad del pro duc to y sus ta sas de cre ci mien to pro me dio.

La hi pó te sis que es ta ble ce el me ca nis mo me dian te el cual una ma -
yor in cer ti dum bre de la in fla ción afec ta el cre ci mien to del pro duc to
pue de ve ri fi car se por me dio del coe fi cien te Y12 . En el caso del mo de -
lo es ti ma do, los re sul ta dos mues tran un coe fi cien te ne ga ti vo y sig ni -
fi ca ti vo es ta dís ti ca men te, que es ta ría en lí nea con los ar gu men tos
plan tea dos por Okun (1971) y por Fried man (1977) res pec to a los
efec tos per ni cio sos de la in fla ción en la ac ti vi dad eco nó mi ca real.

En el ca so ar gen ti no, se ob ser va que una ma yor in cer ti dum bre de 
la in fla ción se aso cia con un de te rio ro de la ac ti vi dad eco nó mi ca real 
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y con me no res ta sas de cre ci mien to del pro duc to. Ello po dría de ber -
se a las dis tor sio nes que ge ne ra, en el sis te ma de pre cios re la ti vos y
en el pro ce so de asig na ción de re cur sos, una mayor incertidumbre
de la inflación.

A su vez, la mag ni tud del coe fi cien te Y22 mues tra una re la ción po si -
ti va y sig ni fi ca ti va en tre la in cer ti dum bre de la in fla ción y la in fla ción 
pro me dio, tal como ar gu men tan Cu kier man y Melt zer (1986) y Cu -
kier man (1992). De esta ma ne ra, se re cha za el ar gu men to plan tea do 
por Grier y Perry (1998) que afir ma que la au to ri dad mo ne ta ria po -
dría ac tuar de ma ne ra es ta bi li za do ra en bus ca de re du cir la in fla ción.8

Adviér ta se, sin em bar go, que este re sul ta do co rres pon de a la to ta -
li dad del pe rio do mues tral y no re fle ja for zo sa men te los ob je ti vos
de po lí ti ca an tin fla cio na ria se gui dos por la au to ri dad mo ne ta ria du -
ran te al gu nos pe rio dos es pe cí fi cos de los pa sa dos tres de ce nios. Por
ejem plo, a par tir de 2002 el Ban co Cen tral de la Argen ti na ha se gui -
do un es que ma de “ob je ti vos de in fla ción”, con me tas es pe cí fi cas en
ma te ria de ta sas de in fla ción, que lo gró des de 2003 con te ner las al -
zas en los pre cios in ter nos. Por úl ti mo, no se ob ser va, a par tir de la
es ti ma ción del mo de lo, una re la ción cla ra en tre la vo la ti li dad del
cre ci mien to del pro duc to y la in fla ción pro me dio, dada la fal ta de
sig ni fi ca ción es ta dís ti ca del coe fi cien te y21.

Cabe agre gar que al es ti mar un mo de lo tra di cio nal GARCH-M mul ti -
va ria do (si mé tri co y dia go nal), para com pa rar los re sul ta dos con el
mo de lo (asi mé tri co) es ti ma do en el ar tícu lo, se ob tie nen coe fi cien tes
que pre sen tan, por lo ge ne ral, sig nos si mi la res a los ob te ni dos en la
es ti ma ción del mo de lo asi mé tri co, aun que los re sul ta dos di fie ren
res pec to a la sig ni fi ca ción es ta dís ti ca de al gu nos de los coe fi cien tes
es ti ma dos. En par ti cu lar, la co rre la ción en tre la in cer ti dum bre de
la in fla ción y la in fla ción, en tre la in cer ti dum bre de la in fla ción y el
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8 Algu nos tra ba jos plan tean la re la ción in ver sa, es de cir que las ta sas de in fla ción re per cu ten
en la in cer ti dum bre de la in fla ción. Fried man (1977), en su lec tu ra de re cep ción del pre mio No -
bel, ase gu ra que las ta sas de in fla ción cau san in cer ti dum bre en las ta sas de in fla ción fu tu ras. Por 
su par te, Ball (1992) tam bién sos tie ne este ar gu men to por me dio de un mo de lo con in for ma ción
asi mé tri ca. Este úl ti mo au tor de ri va una re la ción po si ti va en tre in fla ción e in cer ti dum bre de la
in fla ción, a par tir de la ines ta bi li dad de la po lí ti ca mo ne ta ria. Ball ar gu men ta que du ran te los
pe rio dos de baja in fla ción el ban co cen tral pro mo ve ría una tasa de in fla ción cons tan te con una
baja in cer ti dum bre de la in fla ción. En cam bio, du ran te los pe rio dos de alta in fla ción, el ban co
cen tral po dría ser rea cio a ajus tar la po lí ti ca mo ne ta ria, de bi do a los cos tos en el pro duc to y en el
em pleo. Así, la res pues ta a la po lí ti ca mo ne ta ria po ten cial men te dis par de ter mi na ría una re la -
ción po si ti va en tre la in fla ción y la in cer ti dum bre de la in fla ción.



cre ci mien to y en tre la in cer ti dum bre del cre ci mien to y el cre ci mien -
to, res pec ti va men te, pre sen tan los mis mos sig nos que en la es ti ma ción 
del mo de lo asi mé tri co, aun que los coe fi cien tes co rres pon dien tes a
es tas dos úl ti mas co rre la cio nes no re sul tan es ta dís ti ca men te sig ni fi -
ca ti vos, mien tras que la co rre la ción en tre la in cer ti dum bre del cre -
cimien to y la in fla ción es sig ni fi ca ti va es ta dís ti ca men te.9 Las di fe ren cias 
en con tra das en tre am bos mo de los mues tran la con ve nien cia de pro -
bar las con di cio nes de si me tría y dia go na li dad, en lu gar de im po ner -
las de ma ne ra di rec ta en las es ti ma cio nes.

CONCLUSIONES

Este tra ba jo ana li za uno de los te mas fun da men ta les de la ma cro-
eco no mía: la res pues ta de la eco no mía a la in cer ti dum bre. Para ello, 
se es ti ma un mo de lo GARCH-M, de no mi na do VARMA, que per mi te pro -
bar las res tric cio nes de dia go na li dad y de au sen cia de asi me tría en
la ma triz de co va rian za, res pec to a las ta sas de cre ci mien to del pro -
duc to real y de las ta sas de in fla ción. Algu nos tra ba jos mues tran la
con ve nien cia de pro bar es tas res tric cio nes, más bien que im po ner -
las ex plí ci ta men te en la es ti ma ción, dado que de lo con tra rio po -
drían ge ne rar se erro res de es pe ci fi ca ción.10 El mo de lo es ti ma do
uti li za da tos tri mes tra les de las ta sas de cre ci mien to del PIB real y de
las ta sas de in fla ción y cu bre el pe rio do 1970.1-2003.1.

Los re sul ta dos en con tra dos mues tran que los au men tos en la in -
cer ti dum bre del pro duc to real (PIB real), o la ma yor vo la ti li dad de
es ta va ria ble, es ta rían po si ti va men te aso cia dos con un cre ci mien to
más al to. Estos re sul ta dos son acor des con el ar gu men to plan tea do
por Black (1987) y con las teo rías que sus ten tan un mo ti vo pre cau -
to rio pa ra el aho rro. En am bos ca sos, una ma yor vo la ti li dad del
pro duc to se co rre la cio na ría positivamente con un crecimiento más
alto de dicha variable.

De la es ti ma ción del mo de lo se in fie re que una ma yor in cer ti dum -
bre de la in fla ción ge ne ra un efec to ne ga ti vo en el cre ci mien to eco -
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9 El mo de lo es ti ma do en este caso es un mo de lo tra di cio nal GARCH-M, si mi lar al uti li za do por 
Grier y Her nán dez Tri llo (2004).

10 Adviér ta se, sin em bar go, que una de las li mi ta cio nes del mo de lo es ti ma do en el ar tícu lo es
que di fi cul ta la in cor po ra ción de va ria bles de con trol. Dado el gran nú me ro de pa rá me tros es ti ma -
dos, la in clu sión de una va ria ble adi cio nal com pli ca ría no to ria men te el pro ce so de es ti ma ción.



nó mi co. Este re sul ta do se asi mi la a los ar gu men tos de Okun (1971) y 
de Fried man (1977), quie nes afir man que la ma yor vo la ti li dad de la
in fla ción dis tor sio na las se ña les de pre cios y afec ta negativamente el
crecimiento del producto real.

De acuer do con el mo de lo es ti ma do la ma yor vo la ti li dad de la in fla -
ción se aso cia ría con una ma yor in fla ción pro me dio, co mo ar gu men -
tan Cu kier man y Melt zer (1986) y Cu kier man (1992). Sin em bar go,
es tos re sul ta dos de be rían ser con si de ra dos vá li dos pa ra el pro me dio 
del pe rio do mues tral. A par tir de la cri sis cam bia ria de fi nes de 2001 
la au to ri dad mo ne ta ria se ha com pro me ti do a cum plir ob je ti vos es -
pe cí fi cos en ma te ria de con trol de la in fla ción, por me dio de la apli ca -
ción de un es que ma de “me tas de in fla ción”. A su vez, no se en cuen tra
evi den cia sig ni fi ca ti va que ex pli que la re la ción en tre la in cer ti dum -
bre del pro duc to real y la in fla ción pro me dio, co mo se afir ma en el
tra ba jo de De ve raux (1989).

Los re sul ta dos del ar tícu lo su gie ren tam bién la con ve nien cia de
es ti mar mo de los que per mi tan pro bar las con di cio nes de au sen cia
de asi me tría y de dia go na li dad, res pec to a la in cer ti dum bre del pro -
duc to y de la in fla ción, da do que la vo la ti li dad de ca da una de es tas
se ries po dría in fluir a la otra, mien tras que el ta ma ño y sig no de las
in no va cio nes (“las bue nas y las ma las no ti cias”) po drían te ner un
efec to diferencial en la matriz de covarianza condicional estimada.
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