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Resumen

En este articulo se realiza un andlisis empirico de la relacién de las medias y
varianzas condicionales de las tasas de depreciacién cambiaria, inflacién y
crecimiento del producto para México utilizando un modelo multivariado de
heterocedasticidad condicional (MGARCH-M). ElI estudio utiliza datos
mensuales para el periodo 1993-2009. Los resultados obtenidos apoyan la
existencia de una relacion positiva entre la tasa de depreciacion cambiaria y
su volatilidad, asi como de un efecto negativo de la incertidumbre cambiaria
sobre la tasa de crecimiento del producto. Por otra parte, no se encuentra
evidencia de que las depreciaciones cambiarias aumenten el crecimiento del
producto. Igualmente, para el periodo estudiado, no se encuentra evidencia
de que la incertidumbre inflacionaria tenga un efecto negativo en el
crecimiento del producto y que aumente la tasa promedio de inflacion. La
evidencia empirica también sugiere que la incertidumbre del crecimiento no
incrementa la media de la tasa de inflaciéon o del crecimiento del producto.
Finalmente, se encuentra evidencia de que la incertidumbre cambiaria eleva
la tasa de inflacibn y que mayores tasas de inflacion se hacen menos
predecibles.

Palabras clave: volatilidad, crecimiento, inflacion, depreciacién cambiaria,
modelos GARCH multivariados.

Clasificacion JEL: F3, F4, 042, O54.

Abstract

In this paper we investigate empirically the relationship among conditional
mean and variances of exchange rate depreciation, inflation and output
growth in Mexico using a multivariate GARCH-in-mean model (MGARCH-M).
The study is performed with monthly data over the period 1993-2009. The
results support the existence of a positive relationship between exchange
rate depreciation and its volatility as well as a negative effect of exchange
rate uncertainty on output growth. On the other hand, no evidence is found
in these data to support the hypothesis that exchange rate depreciations
increase output growth. Similarly no support is found for the hypotheses
that inflation uncertainty affects output growth negatively and increases the
mean of inflation. The empirical evidence also suggests that output growth
uncertainty is not related to the levels of inflation or output growth. Finally,
there is evidence that exchange rate uncertainty increases inflation and that
higher inflation rates become less predictable.



Keywords: volatility, output growth, inflation, exchange rate depreciation,
multivariate GARCH models.

JEL classification: F3, F4, 042, O54.
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Introduccion

En paises en desarrollo, como México, el tipo de cambio es una variable clave
para efectos de politica econdmica. Asi, una gran cantidad de literatura se
enfoca en el estudio de los factores que afectan al tipo de cambio y los
efectos de éste sobre la economia real. Un aspecto de particular importancia
se refiere a la volatilidad o incertidumbre cambiaria y su interacciéon con la
actividad econdémica real. En particular, en la literatura se examina si las
depreciaciones del tipo de cambio y su incertidumbre disminuyen el
crecimiento del producto, y si elevadas tasas de depreciacion cambiaria
incrementan, a su vez, la incertidumbre cambiaria (Agenor y Montiel, 1996;
Grier y Hernandez-Trillo, 2004; Mendoza, 1997; entre otros).

Por otro lado, la relacién entre la inflacion y la evoluciéon de la actividad
economica real ha sido uno de los temas empiricos fundamentales en
macroeconomia desde hace muchos afios (véanse los trabajos de Barro, 1995;
De Gregorio, 1992; Phillips, 1958; Sarel, 1995; entre otros). Al respecto, se ha
investigado si la incertidumbre del crecimiento del producto promueve o
retarda el crecimiento; si la incertidumbre asociada con la inflacion tiene
efectos negativos sobre la actividad econdmica; o si el crecimiento y la
inflacion responden en sentidos opuestos a los choques de la economia.

El objetivo de este articulo es estudiar conjuntamente la incertidumbre
asociada a las tasas de depreciacion del tipo de cambio nominal, inflacion y
crecimiento del producto y sus posibles efectos.! En particular, se investiga si
altas tasas de depreciacién cambiaria crean, a su vez, mas incertidumbre
cambiaria, y si la tasa de depreciacién cambiaria y su varianza tienen efectos
contractivos sobre la tasa de crecimiento del producto. Adicionalmente, se
investiga si la incertidumbre inflacionaria disminuye la tasa de crecimiento
del producto; si una mayor incertidumbre inflacionaria eleva la tasa de
inflacion, y si una mayor incertidumbre del crecimiento del producto eleva la
media del crecimiento del producto y de la inflacion.

El analisis empirico se enfoca en la relacién de las medias y varianzas
condicionales de las tasas de depreciacion cambiaria, inflacién y crecimiento
del producto. Se utiliza un modelo multivariado de heterocedasticidad
condicional (MGARCH-M) y se estima simultaneamente las medias y varianzas
condicionales. Los datos usados son series mensuales de la economia
mexicana para el periodo de enero de 1993 a diciembre de 2009. Hasta donde
se ha podido investigar, el presente trabajo es el Unico que estudia todas las
hipdtesis anteriores conjuntamente en un contexto tetravariado.

Los resultados obtenidos apoyan la existencia de una relacion positiva
entre la tasa de depreciacion cambiaria y su volatilidad, asi como de un

I En lo que sigue del articulo, cuando se refiera a crecimiento del producto debera entenderse como la variacion
mensual (o anual, si se especifica) porcentual de la produccién y no como crecimiento econémico de largo plazo.
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efecto negativo de la incertidumbre cambiaria sobre la tasa de crecimiento
del producto. Por otra parte, no se encuentra evidencia de que las
depreciaciones cambiarias aumenten el crecimiento del producto.
Igualmente, no se encuentra evidencia de que la incertidumbre inflacionaria
tenga un efecto negativo en el crecimiento del producto y uno positivo en la
tasa de inflacion. La evidencia empirica sugiere que la incertidumbre del
crecimiento economico no incrementa la media de la tasa de inflacion o del
crecimiento del producto. Finalmente, se encuentra que la incertidumbre
cambiaria eleva la tasa promedio de inflacion y que mayores tasas de inflacion
se hacen menos predecibles.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente forma. En la seccion 1 se
hace una breve revision de los estudios tedricos y empiricos relacionados con
el tema. En la seccion 2 se presenta el modelo tedrico que sustenta el
presente estudio. En la seccidén 3 se presenta la especificacion del modelo
empirico y las hipétesis especificas a investigar. La descripcion vy
caracterizacion de las series, asi como los resultados de las estimaciones se
presentan en la seccion 4. Por ultimo, en las secciones 5y 6 se presentan las
conclusiones y el apéndice, respectivamente.

1. Antecedentes tedricos y empiricos

1.1. Tipo de cambio y crecimiento del producto

Una de las decisiones de politica mas importantes en los paises en desarrollo
es la eleccion y el sostenimiento de un régimen cambiario. La discusion se
enfoca respecto a cuando es conveniente establecer un tipo de cambio fijo o
si lo mejor es dejar que éste cotice libremente. Desde una postura de politica
economica, la eleccién exacta del régimen cambiario es sélo un medio parara
otros fines. Fijar una paridad puede inicialmente proveer un ancla nominal
para la inflacion. Sin embargo, con el paso del tiempo, dicha eleccion puede
volverse econ6micamente inapropiada, permitiendo ataques especulativos y
grandes devaluaciones.

Por su parte, la libre flotaciéon del tipo de cambio permite que se
presenten fluctuaciones excesivas de corto plazo sin que guarden relacién
alguna con los fundamentales de la economia. Las grandes variaciones
cambiarias pueden dafiar gravemente a la economia via el comercio
internacional y los flujos de capital. En un mundo ideal, el hacedor de politica
deberia esforzarse por una politica mixta, que pueda sostener un tipo de
cambio consistente con los balances internos y externos, que ademas exhiba
un grado apropiado de predictibilidad (Grier y Hernandez-Trillo, 2004). Sin
embargo, en economias como la de México las crisis cambiarias son todavia
frecuentes y sumamente dafiinas para la economia real.
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Para Grier y Hernandez-Trillo (2004), las apreciaciones altas del tipo de
cambio nominal crean mas volatilidad. Por ejemplo, la apreciacion prolongada
dafa el sector exportador, creando presiones politicas para ajustar el tipo de
cambio nominal, lo que genera incertidumbre sobre cuando se decidira
ajustar la politica cambiaria. Asi, se puede afirmar que dicha incertidumbre
es una funcién positiva del nivel actual del tipo de cambio nominal.

Convencionalmente, las depreciaciones cambiarias aumentan las
exportaciones y, en consecuencia, el producto de un pais. Sin embargo, para
Agenor y Montiel (1996) este resultado no es robusto. En su capitulo 10, estos
autores argumentan que las depreciaciones cambiarias aumentan el
crecimiento del producto, pues se estimula la demanda externa por las
exportaciones y se incrementa la demanda interna de la produccién
domeéstica, debido al encarecimiento de las importaciones.

Sin embargo, si los insumos de las empresas exportadoras se componen en
su mayoria de productos importados, una depreciacion cambiara elevara sus
costos ocasionandoles pérdidas. Las pérdidas serdn aun mayores para aquellas
empresas cuyos insumos provengan del exterior y no sean exportadoras, pues
sus costos estan denominados en moneda extranjera, mientras que sus
ingresos lo estan en moneda local. Adicionalmente, si las empresas asumen
deudas en moneda extranjera y generan beneficios en moneda local, el efecto
de una depreciacion del tipo de cambio serd contractivo para ellas y, por lo
tanto, para la economia.

Si el crecimiento del producto esta, en parte, determinado por el
comercio internacional resulta importante preguntarse no sélo por los efectos
del nivel del tipo de cambio nominal sino también de su volatilidad sobre la
tasa de crecimiento. Coté (1994) estudia la relacion entre incertidumbre
cambiaria y comercio. Segun este autor, la evidencia respecto al efecto de la
volatilidad del tipo de cambio nominal en la economia es mixta. No obstante,
un gran namero de trabajos apoyan la idea de que la volatilidad del tipo de
cambio nominal deprime los niveles de comercio. La volatilidad del tipo de
cambio nominal puede afectar directamente el comercio, a través del ajuste
de costos de las empresas, e indirectamente, a través de su efecto en la
estructura del producto y la inversion.

Mendoza (1997) desarrolla un modelo estocéastico de crecimiento endégeno
resaltando la importancia de la volatilidad del tipo de cambio real como un
determinante de la tasa media de crecimiento del consumo y por ende del
producto. En particular, los incrementos de la varianza del tipo de cambio
real resultan en un crecimiento del consumo que puede ser rapido o lento
dependiendo del grado de aversion al riesgo. Si el grado de aversion al riesgo
es relativamente bajo, un aumento de la varianza del tipo de cambio real (es
decir, un incremento del riesgo) disminuye la tasa de crecimiento promedio.
Alternativamente, si la aversion al riesgo es alta, el crecimiento aumenta
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conforme lo haga la varianza del tipo de cambio real.? Asi, la incertidumbre
cambiaria puede afectar la produccion; es decir, la varianza de la tasa de
depreciacion cambiaria puede tener efectos sobre la tasa de crecimiento del
producto total y no solamente sobre las exportaciones, como comiunmente se
hace mencién.

1.2. Inflacidon y crecimiento del producto

El efecto de corto plazo de la inflacion en la economia es un tema que se ha
discutido con mucha frecuencia en los estudios tedricos y empiricos. Este es
importante, porque si la inflacién tiene efectos en la economia real, los
hacedores de politica podrian influir en la economia a través de la politica
monetaria. Sin embargo, muchas teorias econdémicas predicen neutralidad o
algun efecto positivo de la inflacion en la economia. No obstante, un factor
de complicacién adicional y que no ha sido muy estudiado es que puede existir
una relacién entre la inflacion promedio y la incertidumbre de la inflacion. En
particular, las inflaciones altas podrian hacerse menos predecibles.

Grier y Perry (2000) analizan las relaciones entre el crecimiento del
producto y la inflacion y sus respectivas incertidumbres, las cuales tienen sus
fundamentos tedricos en los articulos de Friedman (1977), Cukierman y
Meltzer (1986), Black (1987) y Deveraux (1989). Cada uno de estos trabajos
aporta alguna relacion o hipo6tesis acerca de la relacién entre las
incertidumbres de la inflacién y del crecimiento del producto y los niveles
medios de las tasas de inflacién y el crecimiento del producto.

Una primera hipoétesis es la de Friedman (1977), quien propone una posible
correlacion positiva entre inflacion y desempleo. El argumento que sostiene
dicha afirmacion es que altas tasas de inflacion producen mas incertidumbre
sobre la inflacion futura. Esta incertidumbre, en consecuencia, disminuye la
eficiencia econdémica y temporalmente reduce el producto e incrementa el
desempleo. La incertidumbre inflacionaria afecta los contratos salariales
aumentando el grado de indexacion de los salarios. Por lo tanto, existird mas
volatilidad en el sistema de precios, al menos durante el tiempo en que las
empresas adoptan la nueva informacion.

El modelo de Cukierman y Meltzer (1986) analiza la relacién entre la
estructura de los objetivos del hacedor de politica y su credibilidad. Estos
autores parten de la premisa de que a la Reserva Federal le disgusta la
inflacion, pero también busca estimular la economia con inflacion sorpresiva.
Estos autores muestran que los incrementos en la incertidumbre inflacionaria,
derivada de los intentos por crear inflacion sorpresiva, elevan la tasa media

2 Mendoza (1997) asume que los agentes no pueden cubrirse de las fluctuaciones debidas a los rendimientos de los
ahorros denominados en términos del precio de los bienes importados (los cuales son los bienes de consumo en el
modelo). Entonces, muestra que los incrementos de la incertidumbre o volatilidad de los términos de intercambio
disminuyen o aumentan dependiendo del grado de aversion al riesgo existente.
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de inflacion o6ptima. En concreto, la causalidad es de la incertidumbre
inflacionaria hacia la media de inflacion.

Sin embargo, si se permite a los trabajadores la eleccion enddgena del
nivel de indexacion salarial que deberia existir en la economia, Deveraux
(1989) muestra que un incremento exdgeno de la variabilidad en los choques
reales disminuye el monto éptimo de indexacion salarial. Desde la perspectiva
del hacedor de politica, menos indexacion hace que la inflacion sorpresiva sea
mas efectiva, asi se incrementan los incentivos a crear sospesas inflacionarias.
En equilibrio, los incentivos por crear inflacion sorpresiva se trasladan en altas
tasas medias de inflacion. De esta forma, la prediccion del articulo de
Deveraux (1989) es que mayor incertidumbre del crecimiento del producto
incrementa la media de la tasa de inflacion.

Por ualtimo, Black (1987) considera la relacion entre el riesgo y el
rendimiento. Este autor argumenta que la eleccion de investigaciones en
tecnologias riesgosas muy especializadas puede producir una economia con
altas tasas medias de crecimiento del producto. Por lo tanto, mas
incertidumbre sobre el crecimiento del producto elevard la tasa media de
crecimiento del producto.

1.3. Algunos estudios empiricos

Existen algunos trabajos empiricos relacionados con este trabajo. Por un lado
estan los que analizan la relacion entre el crecimiento del producto y la
inflacién y, por el otro, estan los que investigan la relacion entre el tipo de
cambio (real y nominal) y sus efectos en el crecimiento del producto.

Dentro del primer grupo estan los trabajos de Grier y Perry (2000) y Grier y
Grier (2006) quienes estiman un modelo GARCH-M bivariado para Estados
Unidos y México, respectivamente. En el caso de Estados Unidos, no hay
evidencia estadisticamente significativa de alguna relacién entre la inflacion y
el crecimiento del producto y sus respectivas varianzas condicionales. Sin
embargo, encuentran evidencia de que la incertidumbre inflacionaria
disminuye significativamente el crecimiento del producto. Para México, la
evidencia empirica sugiere que la incertidumbre inflacionaria tiene un efecto
negativo sobre el crecimiento del producto; que altas tasas medias de
inflacion elevan la incertidumbre inflacionaria, y que la media de la inflacion
tiene un efecto negativo sobre el crecimiento del producto.

Otros trabajos en este sentido son los de Lanteri (2005) y Hwang (2007),
quienes estiman un modelo MGARCH-M asimétrico, es decir, solo los choques
positivos tienen un efecto en la varianza y no asi los negativos. Lanteri (2005)
encuentra, con datos de Argentina, que una mayor incertidumbre del
crecimiento del producto esta asociada con un mayor crecimiento, mientras
que la mayor incertidumbre de la inflacion reduciria el crecimiento del
producto. Por su parte, Hwang (2007) muestra, con datos de la economia de

DIVISION DE ECONOMIA



Rodolfo Cermefio y Benjamin Oliva

Estados Unidos, evidencia de que la incertidumbre inflacionaria tiene un
efecto positivo sobre la inflacion. Por su parte Wilson (2006) estima un
EGARCH-M y encuentra que, para la economia japonesa, la incertidumbre
inflacionaria eleva la inflaciébn y disminuye la tasa de crecimiento del
producto.

Bajo una metodologia de panel para el G7, Arpegis (2004), muestra la
existencia de alguna causalidad entre la inflacién, crecimiento del producto, y
la incertidumbre de la inflacion. Sus resultados sugieren que la inflacion
afecta positivamente el crecimiento del producto. Igualmente, la inflacion
causa incertidumbre inflacionaria, esto es, tasas altas de inflacion se hacen
menos predecibles.?

Con respecto a la relacion entre incertidumbre cambiaria y crecimiento
del producto, Grier y Hernandez-Trillo (2004) construyen un modelo GARCH-M
bivariado de la determinacion conjunta del tipo de cambio real y del producto
con datos de México y de Estados Unidos. En el caso de México, encuentran
que las apreciaciones altas del tipo de cambio real son menos predecibles;
que las depreciaciones disminuyen el crecimiento del producto; y que la
incertidumbre cambiaria disminuye el crecimiento del producto. En contraste,
ninguno de estos efectos aparece en los datos de Estados Unidos.

En este mismo sentido, Schnabl (2008), con informacidén de una muestra de
41 paises en desarrollo, concluye que existe una relacién robusta y negativa
entre la volatilidad del tipo de cambio y el crecimiento. Recientemente, el
trabajo de estimacién panel de Aghion, Bacchetta, Ranciére y Rogoff (2009)
ofrece evidencia de que la volatilidad del tipo de cambio real tiene un
impacto negativo y significativo en el crecimiento de la productividad. Sin
embargo, el efecto depende en buena medida del nivel de desarrollo
financiero del pais.

2. Discusion teoérica

El articulo de Mendoza (1997) proporciona el punto de partida para analizar la
relacion entre la dinamica de los términos de intercambio, su incertidumbre y
el crecimiento del producto. Se trata de un modelo que provee una
interpretacion para la relacion positiva que se observa entre la tasa de cambio
de los términos de intercambio y la tasa de crecimiento del consumo
(Mendoza, 1995). Adicionalmente, el modelo resalta la importancia de la
varianza de los términos de intercambio como determinante de la tasa
promedio de crecimiento, haciendo evidentes los potenciales efectos de la
incertidumbre sobre el crecimiento.

3 Este resultado es congruente con los hallazgos de Cermeno y Grier (2006) quienes formulan un modelo de panel
con efectos GARCH para la inflacion de los paises del G7.
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Mendoza (1997) presenta un modelo estocastico de equilibrio dinamico, el
cual considera una economia habitada por consumidores que formulan planes
Optimos de consumo respecto a un bien importado. Estos consumidores
maximizan su utilidad esperada, la cual esta dada por:

(1)
y>00<f <1

Donde C, representa el consumo del bien importado, £ es un factor
subjetivo de descuento y ¥ es el coeficiente de aversion relativa al riesgo (1/y

es la elasticidad intertemporal de sustitucion).

La tecnologia de produccion es lineal. A su vez, los ahorros del consumidor
son invertidos en un activo perfectamente duradero que produce un
rendimiento estocastico en cada periodo. El rendimiento es un producto
exportable que los agentes intercambian por bienes importados en un
mercado mundial perfectamente competitivo. Asi, la restriccion de recursos
en cada periodo se puede escribir como:

Ar+1 = RrEAz - prcrj (2)

Donde 4, =0, A. es el acervo de riqueza en unidades de bienes
exportables, R, es la tasa bruta de rendimiento de los ahorros y p, es el precio

relativo de las importaciones en términos de las exportaciones determinado
en los mercados mundiales, o el reciproco de los términos de intercambio
tot, = p_ 1. Las variables aleatorias R, y p. son no negativas tal que la tasa

efectiva de rendimiento . = R.p,/p.., Sigue una distribucion log-normal y es
independiente e idénticamente distribuida (i.i.d). Asi, In(r,) es un proceso
probabilistico i.i.d con media p y varianza o®. Por lo tanto la media y
varianza del proceso r, es p, = exp(u+0c2/2) y o2 = pllexp(c’ — 1)). La
ecuacion de Euler que resulta del problema de optimizacion es:

R.p.

U'(c)=BE[ Uy ®3)

t+1

Mendoza (1997) encuentra que la solucién para este modelo esta dada por:
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AE
e =2 (%) (4
er1 = (L —A)RA, %)

Donde:

R,p;

A= [1 —ﬁF[E(T‘f”’]];IrTz = (6)

La propension marginal a consumir de la riqueza es 4, y =, es la tasa de
interés real en unidades de bienes importados, bajo la condicién de
factibilidad E[r;”"] <f*. El consumo en cada periodo es una fraccion

positiva del valor real de los activos que se mantienen en unidades de bienes
importados. Por su parte, el ahorro es una fraccion positiva del rendimiento
bruto de los activos del periodo anterior. Se observa que los términos de
intercambio afectan el consumo, mientras que la realizacion de R, no lo hace.

Mendoza (1977) examina las implicaciones de la incertidumbre de los
términos de intercambio sobre el crecimiento del producto asi como en los
componentes ciclico y de tendencia del consumo, enfocandose en el proceso
probabilistico que gobierna el logaritmo de la primera diferencia del consumo.
Expresando el crecimiento del consumo como:

CE+1 =(1- *1]"} @

3

Donde r; es log-normal.

Denotando el logaritmo de la primera diferencia del consumo como
AC, =In(C,) —In(C,_,), y definiendo In(r,) = u + €., donde =, es la desviacion
del logaritmo de la tasa de interés real de su media en el periodo t, se puede
obtener:

-
rs

a6, = 3B + )]~ [(1—p) + 15+ ey ®

El término AC es una aproximacion para la tasa de crecimiento del

consumo. Los primeros dos términos en el lado derecho de la ecuaciéon (8)
definen la tendencia de AC, y el término de error € es el componente ciclico.

La varianza del componente ciclico esta dada por o*. Sin embargo, debido a
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que In(7.) es un ruido blanco, los ciclos econdmicos en esta economia no

muestran persistencia por lo que, tal como el mismo autor lo reconoce, este
modelo es inapropiado para el analisis de ciclos econémicos.

Sin embargo, el modelo permite establecer algunas conclusiones con
respecto a la relacion entre los términos de intercambio y el crecimiento de
corto plazo del producto. La ecuacion (8) muestra que la relacion entre los
términos de intercambio y el crecimiento puede ser expresada simplemente
en términos de los determinantes de la tasa de ahorro: la tasa de preferencia
intertemporal (1/8)—1; la elasticidad de sustitucion intertemporal 1/y

(grado de aversion al riesgo ¥); la tasa promedio de rendimientos del ahorro
i, y el riesgo inherente de los rendimientos de los activos domeésticos y de los
términos de intercambio dado por o *.

Es importante notar que la elasticidad de sustitucion intertemporal
determina si cambios en x. 0 #* tiene efectos positivos 0 negativos sobre el

nivel de consumo. Un incremento en g, siempre aumenta la tasa de

crecimiento del consumo. Asi, las economias en las cuales los términos de
intercambio crecen a tasas altas en promedio también experimentan altas
tasas de crecimiento del consumo. Sin embargo, un incremento de ¢* (es

decir, un incremento en la varianza de los términos de intercambio) induce a
una caida (subida) en el crecimiento del consumo si ¥ << 2 (v = 2).

Entonces, en aquellas economias con un coeficiente de aversion al riesgo
alto (mayor a 2) o una elasticidad de sustitucion pequefia (menor a 0.5) el
efecto de la incertidumbre o volatilidad de los términos de intercambio sobre
la tasa de crecimiento del consumo sera positivo. En el caso contrario, con
una menor aversion al riesgo, el efecto de la incertidumbre de los términos de
intercambio deteriorara la tasa de crecimiento del consumo.*

3. Especificacion economeétrica

Los modelos ARCH fueron introducidos originalmente por Engle (1982) y
generalizados a modelos GARCH por Bollerslev (1986). Estos modelos han sido
ampliamente utilizados en economia y finanzas. Posteriormente, Engle, Lilien
y Robins (1987) asi como Bollerslev, Engle y Wooldridge (1988) hacen
generalizaciones al caso multivariado. Muchas parametrizaciones son posibles,
sin embargo, el modelo de correlacién condicional constante propuesto por
Bollerslev (1990) se utiliza frecuentemente por razones practicas. En este
modelo, la matriz de covarianzas condicionales es variante en el tiempo pero

4 En la parte empirica de su articulo el autor reporta una relacién positiva entre el crecimiento del consumo y el
cambio en los términos de intercambio para una muestra de 40 paises industrializados en el periodo 1971-1991. Al
mismo tiempo encuentra una relacion negativa entre el crecimiento del consumo y la volatilidad de los términos de
intercambio.
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las correlaciones entre las ecuaciones es constante. Este ultimo supuesto
produce una reduccién importante en términos de la complejidad
computacional. En el presente estudio se utilizara este altimo modelo.

Con el fin de probar si las perturbaciones aleatorias muestran un patron de
heterocedasticidad condicional, se utilizara la prueba del Multiplicador de
Lagrange (LM) por efectos ARCH. Esta prueba est4d basada en la
autocorrelacion de los cuadrados de residuales obtenidos de la estimacion del
modelo original por MCO.

Posteriormente se investigara la relacién entre las medias y varianzas
condicionales de las tasas de depreciacion del tipo de cambio nominal,
inflacion y crecimiento del producto de México, asi como el efecto de la
inflacion de los Estados Unidos y su volatilidad sobre los procesos anteriores.
El modelo base para la media condicional de las cuatro series es un modelo
VAR. Sin embargo, se formulan restricciones de tal forma que la inflacion de
Estados Unidos y su volatilidad puedan afectar pero no sean afectadas por las
variables de México y sus volatilidades. El sistema GARCH-M (1,1) tetravariado
se especifica como:

o2
Ay, Ftp m Ay, Fae 2y
As, Gop As,_. o £,
=, |t Z A, "|+B| S|t E A+ 9
Ap, Iﬂ:ﬁﬂ' "1Ap.—; Cl'_‘t £ €3¢ ©)
i N =
Ap, 40 t Ap/_; o2 E4r

Donde Ay, es la tasa de crecimiento del producto, As. es la tasa de
depreciacion del tipo de cambio nominal y Ap, la tasa de inflacion, todas para
México. El término Ap; representa la tasa de inflacion de los Estados Unidos y
E. es un conjunto de variables exogenas al sistema. Las matrices 4; y E son
definidas como:

@15 @qg; F13i Fia
A = @ay; Qg Raz; Daag
‘ @31; @az; Xaz; D3
0 0 Q0 oy

11 Bia Piz Pia

B = B2 Baz Baz Bas

11?31 1'932 1'533 1834
0 0 D Bu

El proceso de varianza condicional de cada una de las 4 variables se
especifica como:
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Nétese que la especificacion anterior incluye los niveles rezagados de las
medias condicionales en cada una de las ecuaciones de varianza condicional a
fin de capturar sus efectos sobre la predictibilidad de los procesos.

Como se menciond antes, se asume correlacion condicional constante, por
lo que los procesos de covarianza se especifican como:

Tt = Prei0pe Ty =1234; 1=k+1,..4 (11)

Con los resultados de estimacion del modelo anterior se evaluara varias
hipdtesis. En cuanto al tipo de cambio nominal se buscara verificar si existe
evidencia de que las apreciaciones del tipo de cambio nominal crean mas
volatilidad (Grier y Herndndez-Trillo, 2004); si las depreciaciones cambiarias,
elevan o disminuyen la tasa de crecimiento del producto (Agenor y Montiel,
1996); y si la volatilidad de la tasa de depreciacién del tipo de cambio
nominal disminuye la tasa de crecimiento del producto (Coté, 1994).

En lo que se refiere a la relacion entre crecimiento del producto e
inflacién, se verificara si existe evidencia de que la volatilidad inflacionaria
disminuye la tasa de crecimiento del producto (Friedman, 1977) y aumenta la
inflacion (Cukierman y Meltzer, 1986); si una mayor incertidumbre del
crecimiento del producto incrementa la inflacion (Deveraux, 1989); y si es que
mas incertidumbre sobre el crecimiento del producto elevara su media (Black,
1987).

4. Resultados empiricos

4.1. Datos y fuentes de informacion

Los datos utilizados en este trabajo corresponden a las series del indice de
Produccion Industrial (IPI) y el indice de Precios al Productor (IPP) de México;
la serie del Tipo de Cambio Nominal promedio pesos por ddlar (TCN), que son
publicadas por el INEGI y el Banco de México, respectivamente. También se
utilizan las series del indice de Precios al Productor (PPI, por sus siglas en
inglés) y el indice de Produccion Industrial (IP, por sus siglas en inglés) de
Estados Unidos, y la serie de precios del petroleo West Texas (OILP), que
publica el Banco de la Reserva Federal de San Luis (Bank of St. Louis).

Todas las series usadas son ajustadas por estacionalidad con periodicidad
mensual, y cubren el periodo de enero de 1993 a diciembre de 2009. Se
decidié emplear este periodo por disponibilidad de informacion. Sin embargo,
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se debe reconocer que debido a que a principios de 1995 se establecio el
sistema de libre flotacion del peso se presenta la posibilidad de una mayor
volatilidad de la tasa de depreciacion cambiaria. Puesto que uno de los
propésitos de este trabajo es evaluar los efectos de la volatilidad o
incertidumbre del tipo de cambio nominal sobre la economia real, este hecho
se vuelve importante para los fines del presente trabajo. M&s aun, este
periodo no contempla las crisis de los afios setenta y ochenta, con lo que se
evita que los resultados se vean afectados por el efecto de las crisis.

No obstante, existen algunos hechos que pueden tener alguna influencia
en las estimaciones y resultados. De acuerdo con la informacion del INEGI, la
crisis que iniciara en diciembre de 1994 en México tuvo grandes
repercusiones, pues el PIB disminuyo 6.2% en 1995. Sin embargo, durante 1996
la actividad economica entré en una fase de recuperacion, creciendo a una
tasa del 5.1%. En el periodo de este estudio puede existir algun efecto debido
al ciclo electoral como lo sefialan Grier y Hernandez-Trillo (2004).

Las tasas de crecimiento del producto y de inflacion de México y Estados
Unidos se obtuvieron a través de las primeras diferencias del logaritmo del IPI,
IP, IPP y PPI. Estas denotan como Ay, y Ap, para México y como Ay, y Ap; para
Estados Unidos. Asi mismo, la tasa de crecimiento de los precios del petroleo
y la tasa de depreciacién cambiaria se obtuvieron como la primera diferencia
del logaritmo de OILP y TCN, denotadas como Aeilp, y As,, respectivamente.

La evolucion de dichas series se puede observar en la Grafica A1, mientras
que la descripcion estadistica de los datos se muestra en el Cuadro 1.

CUADRO 1. ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS SERIES, 1993:01 A 2009:12

Ay, Ap, As, Ap/ Ay Aoilp,
Media 2.120 10.486 8.410 2.094 1.937 8.036
Desviacion 14 736 13.882  45.740 7.834 8.184  101.444
estandar
éarque— 187.49  1767.50  7208.08  153.421  534.69 44.49
era

(0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000)  (0.000)

Notas: Tasas de crecimiento mensual anualizadas. Fuente: Elaboracion propia con informacion del
INEGI, Banxico y la FED. La probabilidad se muestra entre paréntesis.

La tasa de crecimiento del producto mensual promedio de México es
ligeramente superior a la de Estados Unidos, lo que podria deberse a la rapida
recuperacion de la economia mexicana después de la crisis de 1994. Sin
embargo, existe una diferencia notoria entre las tasas de crecimiento
promedio de los precios. Mientras que en Estados Unidos la inflacién promedio
fue de 2.09%, en México esa misma tasa es de 10.48% en promedio. Por
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altimo, cabe mencionar que en todas las series la hipotesis nula de
normalidad es rechazada, lo cual podria tomarse como un primer indicio de
heterocedasticidad condicional autoregresiva.

4.2. Analisis univariado de las series

Como paso previo a la estimacion del modelo propuesto se procede a
caracterizar las series bajo estudio. Especificamente se determina su orden de
integracion asi como su mejor representacion ARIMA. Finalmente se verifica la
presencia de efectos ARCH en cada uno de los modelos anteriores. Los
resultados de estimacién de los procesos univariados se presentan en el
Cuadro A2 y los residuales correspondientes se muestran en la Grafica A2.

En el Cuadro 2 se presentan los resultados de la prueba ARCH-LM para
heteroscedasticidad con 1, 2, 4, 8 y 12 rezagos para cada una de las series de
residuales de los modelos ARIMA estimados. Se puede rechazar la hipotesis
nula de no heteroscedasticidad en los residuales de la ecuacion de Ay,, As,y

Ap! en todos los casos. Para Ap, también se rechaza dicha hipotesis salvo en

el caso de 1 periodo de rezago. En conclusion, existe evidencia de una
significativa y persistente heteroscedasticidad en los residuales de cada
variable por lo que se justifica la especificacion de un GARCH (1,1)
tetravariado para modelar el comportamiento de las series y sus respectivas
varianzas.
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CUADRO 2. PRESENCIA DE EFECTOS ARCH EN LOS RESIDUOS DE Ay,, Ap,, As, vy Ap/

Ay, Ap, As, Ap!
F=3022%** F=1030 F = 26.67*** F = 23.16%**
ARCH (1)
TR* = 26.30*** TR* = (.32 TR* = 23.63*** TR* = 20.96***
F=10.26%** F = 487> F=1637** F = 18.04%**
ARCH(2)
TR* = 26.37*** TR® =G.42%*> TR* = 28,33*** TR* = 31.68***
F =7.93%>* F = 3.75%** F = 9635~ F = 881>
ARCH (4)
TRY = 27 36*** TRY = 14.26%** TRT =32.72%** TRY =33.47%**
F = 4.61*** F = 210** F = 4775 F = g.46%**
ARCH (8)
TRY =32.20%** TR* = 16.17** TRT =33.01*>* TRY =42 40***
F =5.01*** F =135 F = 3.13%** F = Z.38%**
ARCH (12)
TRY = 48,18%** TR* =15.98 TRT =33.12%** TR =350.79%**

Notas: ***, ** * |Indican el rechazo de la hipotesis nula al 1, 5y 10%, respectivamente

observaciones es T = 204.

. El nimero de

Finalmente, se aplicaron pruebas de raiz unitaria sobre los niveles y las
primeras diferencias de las series. Especificamente se aplicaron las pruebas
de Dickey-Fuller Aumentada (ADF), Dickey-Fuller-GLS (DFGLS) y Kwiatkowsky-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). Los resultados se muestran en el Cuadro 3. Como
se puede apreciar, no se puede rechazar la hipdtesis nula de raiz unitaria
(pruebas ADF y DFGLS) pero si se rechaza la hipotesis de estacionariedad
(prueba KPSS) en los niveles de todas las series.

CIDE
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CUADRO 3. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA: ADF, DFGLS Y KPSS

. ADF DFGLS KPSS
variable Est. T Modelo Est. T Modelo Est. t Modelo
Ve -2.66 A -2.67 A 0.46** B
Ay -5.18** A -3.78** A 0.05 A
Pr -2.37 A -1.18 A 0.38** A
Ap, -3.28** A -2.56** A 0.08 A
N -1.49 C -0.76 B 1.28** B
As, -11.07** A -10.90** A 0.11 A
Pr -1.74 A -1.25 A 1.68** B
Apl -3.91** A -3.74%* A 0.03 A

Notas: ** indica rechazo de la hip6tesis nula al 5% de significancia. Los valores criticos al 5% para la
prueba Dickey-Fuller Aumentada (ADF) y Phillips-Perron (PP), en una muestra de T = 500, son de -3.42
incluyendo constante y tendencia (modelo A), -2.87 Unicamente la constante (modelo B) y -1.95 sin
constante y sin tendencia (modelo C). En la prueba DFGLS los valores criticos son: -2.89 (Modelo A) y -
1.94 (Modelo B). Para la prueba KPSS los valores criticos son: 0.463 (Modelo A) y 0.146 (Modelo B).
Periodo 1993(1) - 2009(12).

En contraste, para las primeras diferencias de las mismas variables, las
pruebas de raiz unitaria rechazan la hipétesis nula, mientras que la prueba
KPSS no puede rechazar la hipotesis nula de estacionariedad. En conclusion,
se encuentra evidencia robusta de que todas las series en niveles son
integradas de orden uno mientras que sus primeras diferencias son
estacionarias. Se justifica, entonces, la utilizacién de estas transformaciones
para la estimacion del modelos GARCH tetravariado.

4 3. Resultados

Es importante mencionar que se imponen tres restricciones en la media
condicional del modelo GARCH-M tetravariado tal que los efectos de las
medias de Ay,, Ap, y As, sobre Ap; sean iguales a cero. La especificacion de la

media condicional se basa en un modelo VAR. De acuerdo a los criterios de
Akaike (AIC) y de Schwarz (SC) el numero de rezagos optimos es 3 y 1,
respectivamente. En este andlisis se considera 1 rezago para estimar el
modelo GARCH-M (1,1). Los resultados de la estimacion por el método de
méaxima verosimilitud (ML) se muestran en los cuadros 4, 5y 6.°

La primera hipdtesis, de la existencia de una relacién positiva entre la tasa
de depreciacion cambiaria y su volatilidad, se confirma con los resultados
para la ecuacion de la varianza de la tasa de depreciacion cambiaria. El
efecto de 2,847 puntos base no parece pequefio. Asi, tasas de depreciacion

5 Las estimaciones se realizaron mediante una rutina en MATLAB, en la cual se usaron como valores iniciales las
estimaciones de los GARCH-M individuales de cada serie y la correlacion entre los residuales de cada ecuacién.
Para el resto de parametros se emplearon aquellos nimeros que permitieran la convergencia de la rutina.
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cambiaria mas altas se hacen menos predecibles. Este resultado es similar al
encontrado por Grier y Hernandez-Trillo (2004).

Por otra parte, de acuerdo a los resultados obtenidos no se encuentra
evidencia que apoye la hipotesis de que las depreciaciones cambiarias
aumentan el crecimiento del producto. Sin embargo, este resultado puede
justificarse con el argumento de Agenor y Montiel (1996), quienes establecen
que esta relacion no es robusta y depende de la estructura de la economia, es
decir, la proporcibn de empresas exportadoras con respecto a las
importadoras, asi como de la moneda en la cual se encuentren denominados
Sus pasivos.

CUADRO 4. MEDIAS CONDICIONALES DEL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO, INFLACION Y TASA
DE DEPRECIACION CAMBIARIA EN MEXICO, 1993:01 — 2009:12

Ay, Ap, As, ip,!
Cons. 2.1257 4.2649* 7.8303 1.3593**
(3.4946) (2.4040) (9.6709) (0.6047)
AVeq -0.0588 -0.0588 -0.5604*
(0.1030) (0.0561) (0.2885)
Ap._y -0.1226 0.4034 -0.6906***
(0.1449) (0.2690) (0.0815)
As,_4 0.0756 -0.0264 0.4395**
(0.1001) (0.0511) (0.1887)
=
ap._4 -0.0216 0.0836 0.4307 0.1657**
(0.1601) (0.1053) (0.5340) (0.0700)
=
Ay, 0.4216*** 0.1193 0.0690
(0.1612) (0.1006) (0.3659)
Aoilp,_, -0.0089 -0.0172%* -0.0445
(0.0137) (0.0088) (0.0400)
Teue 0.0054 0.0086 0.0373
(0.0106) (0.0065) (0.0387)
Tere 0.0485 -0.0491 -0.0545
(0.0624) (0.0448) (0.0564)
Tege -0.0033* 0.0028*** 0.0025
(0.0020) (0.0009) (0.0032)
Tz at 0.0344 -0.0318 -0.0759 -0.0001
(0.0304) (0.0234) (0.0956) (0.0142)

Notas: ***, ** y * jindican el rechazo de la hipétesis nula al 1%, 5% y 10% de significancia,
respectivamente. Los valores entre (.) corresponden a los errores estandar. Periodo de estimacion de

1993(1) - 2009(12).

La incertidumbre cambiaria, como se puede observar en el Cuadro 4,

deprime los niveles del crecimiento del producto en 0.33 puntos base. Este
resultado muestra evidencia a favor de la hipotesis de Coté (1994). Sin
embargo, el efecto encontrado es bastante menor al mostrado en el trabajo
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de Grier y Hernandez-Trillo (2004), en el cual el efecto de la volatilidad de la
tasa de depreciacion cambiaria es del orden de 69 puntos base. Es importante
notar, sin embargo, que esta diferencia de magnitudes se puede deber a que
el periodo analizado en este ultimo es diferente (de 1971 a 1998) y, en
consecuencia, los resultados pueden estar afectados por el efecto de las crisis
de los afios setenta y ochenta.

CUADRO 5. VARIANZAS CONDICIONALES DEL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO, INFLACION Y
TASA DE DEPRECIACION CAMBIARIA EN MEXICO, 1993:01-2009:12

t:l'_2 IS|'_2 t:l'_2 t:l'_2
=1k =3 bl &l
cons. 83.8908*** 67.6670 1717.8397*** 0.1457
(25.9038) (53.5372) (483.5337) (0.5531)
Eie-1 0.3827* 0.1250%** 0.2892%** 0.1169
(0.2064) (0.0369) (0.0287) (0.0774)
Ocie_s 0.1338 -0.1608 -0.0308 0.8786***
(0.1545) (0.4607) (0.0243) (0.0535)
Ax,y 0.3423 3.7431%** 28.4796** 0.3142
(2.4415) (1.1802) (13.3649) (0.3503)

Notas: ***, ** y * jindican el rechazo de la hipétesis nula al 1%, 5% y 10% de significancia,
respectivamente. Los valores entre (.) corresponden a los errores estandar. El subindice i indica 1, 2, 3,
4, segun corresponda con cada ecuacion. x hace referencia a la media condicional correspondiente a
cada ecuacion. Periodo de estimacion de 1993(1) - 2009(12).

En lo que se refiere a las hipdtesis de la relacion entre las tasas de
crecimiento del producto e inflacibn y sus respectivas varianzas, los
resultados muestran que no existe evidencia que confirme el argumento de
Friedman (1977). El efecto negativo de la incertidumbre inflacionaria en la
ecuacion del producto no es estadisticamente diferente de cero. Asi, la
evidencia mostrada por Grier y Perry (2000) y Grier y Grier (2006) para México
y Lanteri (2005) para Argentina no se puede confirmar en el presente
estudio.® Dichos efectos pueden no estar presentes en los resultados obtenidos
en el presente trabajo, pues se considera un periodo mas corto y sin los
efectos debidos a las crisis de los afios ochenta. Asi mismo, existe la
posibilidad de que sean los cambios de la politica econdmica los que aminoren
dichos efectos.

6 Recientemente hemos realizado otras estimaciones, que no se incluyen en este trabajo, de un modelo trivariado
(que solo considera el crecimiento del producto, la inflacion y la tasa de depreciacion cambiara) en el cual si es
posible encontrar evidencia a favor de las hipotesis de Friedman (1977) y de Black (1989).
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CUADRO 6. CORRELACIONES CONDICIONALES DEL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO,
INFLACION Y TASA DE DEPRECIACION CAMBIARIA EN MEXICO, 1993:01-2009:12

Ap, As, *':"p:
Ay, 0.1200 -0.0770 0.0075
(0.1012)  (0.1207)  (0.0789)
Ap, 0.6607*** 0.2860***
(0.0621)  (0.0866)
As; 0.0372
(0.1045)

Notas: ***, ** y * indican el rechazo de la hipotesis nula al 1, 5y 10% de significancia, respectivamente.
Los valores entre (.) corresponden a los errores estandar. Periodo de estimacion de 1993(1) - 2009(12).

Adicionalmente, los resultados no sugieren que la incertidumbre
inflacionaria incremente la media de inflacion (Cukierman y Meltzer, 1986),
una mayor incertidumbre del crecimiento econdémico incremente la media de
la tasa de inflacion (Deveraux, 1989) o que mas incertidumbre sobre el
crecimiento del producto eleve su media (Black, 1987). Finalmente, algunos
efectos que se pueden identificar en las estimaciones son que la
incertidumbre cambiaria eleva la tasa media de inflacion (en 0.28 puntos
base) y que la media de inflacidn tiene un efecto positivo en su varianza del
orden de 374 puntos base, haciendo menos predecibles las tasas inflacion
altas.
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Conclusiones

En este articulo se utiliza un modelo GARCH-M multivariado para probar la
presencia de algunos efectos mencionados en la literatura empirica y teorica
sobre la relacion entre las tasas de crecimiento del producto, inflacion,
depreciacion cambiaria y sus procesos de incertidumbre asociados,
aproximados por sus varianzas condicionales. Los resultados obtenidos indican
la existencia de una relacidn positiva entre la tasa de depreciacion cambiaria
y su volatilidad y apoyan la hipotesis de que la incertidumbre cambiaria
deprime la tasa de crecimiento del producto. Por otra parte, no se ha
encontrado evidencia de que las depreciaciones cambiarias aumenten el
crecimiento del producto en el periodo estudiado.

En lo que se refiere a la relacion de las tasas de crecimiento del producto
e inflacion y sus respectivas varianzas, para el periodo estudiado, tampoco se
encuentra evidencia de que la incertidumbre inflacionaria tenga un efecto
negativo en el crecimiento del producto y uno positivo en la inflacion.
Adicionalmente, los resultados sugieren que la incertidumbre del crecimiento
economico no incrementa la media de la tasa de inflacion o del crecimiento
del producto.

Finalmente, en este estudio se ha encontrado evidencia de que la
incertidumbre cambiaria eleva la tasa media de inflacion y que la media de
inflacién tiene un efecto positivo en su varianza, por lo que altas tasas de
inflacién son menos predecibles.
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