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Resumen

En este trabajo se investiga empiricamente la relacién entre inflacién, su
volatilidad y el crecimiento del producto, en el caso de México durante el
periodo 1993-2011. Especificamente, se estima un modelo GARCH bivariado
de inflacién y crecimiento del producto, y se evaltan las hip6tesis de que las
tasas promedio de inflacibn afectan directamente la volatilidad de la
inflacibn y que ésta, a su vez, afecta negativamente el crecimiento del
producto. Se encuentra que mayores niveles de inflacibn estan asociados a
mayor volatilidad y que la volatilidad de inflacién tiene un efecto negativo
sobre el crecimiento econdmico. Los resultados sugieren gque politicas de
reduccion de la tasa de inflacién, podrian tener efectos benéficos sobre el
crecimiento mediante el canal especifico de la reduccion de la volatilidad
inflacionaria.

Palabras clave: Volatilidad, crecimiento, inflaciébn, incertidumbre
inflacionaria, modelos GARCH multivariados.

Clasificacion JEL: C32, F43, E5.

Abstract

This paper investigates empirically the relationship between inflation,
inflation volatility and output growth in the case of México using monthly
data over the period 1993-2011. Specifically a bivariate GARCH-M model is
estimated to test the hypotheses that inflation rates are directly related to
inflation volatility, and that inflation volatility affects negatively output
growth. It is found that higher inflation rates are associated to higher
inflation volatility which in turn affects negatively output growth. These
results suggest that policies aimed to reduce inflation could have beneficial
effects on growth through the specific channel of reducing inflation
volatility.

Keywords: Volatility, growth, inflation, inflation uncertainty, multivariate
GARCH models.
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Introduccion

La relacion de la inflacion con el crecimiento del producto es un tema
debatible en macroeconomia, tanto desde el punto de vista tedrico como
empirico. Si bien se ha sostenido, bajo el argumento clasico de la curva de
Phillips, que existe una relacion positiva entre inflacion y crecimiento,
también se ha argumentado en favor de una relacion negativa entre estas
variables, puesto que mayores tasas de inflacion podrian aumentar la
volatilidad de precios, lo cual podria generar distorsiones en las decisiones de
los agentes economicos, lo que provocaria una reduccion en el crecimiento.
En un contexto mas amplio, se han formulado diversas hipotesis respecto a la
interaccion entre las tasas de inflacion y crecimiento asi como de sus
correspondientes volatilidades aunque, desde el punto de vista empirico, los
resultados obtenidos no han sido concluyentes. No obstante, el resultado de
que mayor volatilidad o incertidumbre inflacionaria es perjudicial para el
crecimiento econémico parece haber sido corroborado en la mayoria de casos.

Por otra parte, las acciones de los bancos centrales también son objeto de
debate. La idea de que el objetivo de control de inflacion puede tener costos
en términos de crecimiento del producto es comun y compartida por muchos
autores en macroeconomia. Asi, algunos bancos centrales, incluido el Banco
de México, son criticados con el argumento de que restringen demasiado la
economia para lograr los objetivos de inflacion. Sin embargo, es importante
destacar que existe la posibilidad de que bajos niveles de inflacion vayan
acompanados de menor volatilidad inflacionaria lo cual podria tener efectos
positivos sobre el crecimiento del producto.

En este trabajo se investiga empiricamente la relacion entre inflacion, su
volatilidad y el crecimiento del producto, en el caso de México.
Especificamente, el objetivo es, por una parte, determinar la relaciéon entre
las tasas promedio de inflacion y su volatilidad y, por otra, entre la volatilidad
de la inflacion y el crecimiento del producto. Lo anterior, con el proposito de
poner a prueba las hipétesis de que las tasas promedio de inflacion afectan
directamente la volatilidad de la inflacion y ésta, a su vez, afecta
negativamente el crecimiento del producto. De forma complementaria se
busca también determinar si la volatilidad del crecimiento es significativa o
no y sus posibles interacciones con la inflacion y con el propio crecimiento.
Para investigar todas las relaciones mencionadas anteriormente se utiliza un
modelo GARCH bivariado, que permite modelar la media y la varianza tanto de
la inflacion como del crecimiento, asi como sus interacciones.

La presente investigacion tiene relevancia practica debido a que, si se
demuestra que mayores tasas de inflacion implican mayor volatilidad la cual,
al crear mayor incertidumbre en los agentes, a su vez tiene efectos negativos
sobre el crecimiento, las decisiones de los bancos centrales, el Banco de
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México en este caso, en realidad tendrian efectos benéficos sobre el
crecimiento mediante el canal especifico de la volatilidad inflacionaria. De
esta forma, es probable que exista una relacion positiva entre el logro de los
objetivos de inflacion del banco central y el crecimiento del producto. Los
resultados obtenidos sugieren que mayores niveles de inflacion estan
asociados a mayor volatilidad y que la volatilidad de inflacion tiene un efecto
negativo sobre el crecimiento econdémico.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. En la seccion dos
se revisa la literatura relevante. La metodologia utilizada se describe en la
seccion tres. En la seccion cuatro se describen las variables utilizadas y se
procede a caracterizarlas. Los resultados de estimacion se presentan y
discuten en la seccion cinco. Finalmente, en la seccion seis se presentan las
principales conclusiones del estudio.

1. Revision de literatura

William Phillips (1958) sugiere, para el caso del Reino Unido, la existencia de
una relacion negativa entre el nivel de desempleo y la tasa de cambio de los
salarios, que a su vez puede ser ligada directamente a la tasa de inflacion
bajo el supuesto de un margen precio-costo (mark-up) constante.
Posteriormente Samuelson y Solow (1960) corroboran una relacion similar,
entre desempleo e inflacion, para el caso de Estados Unidos, resultado al que
le dieron el nombre de “curva de Phillips” y que rapidamente se convierte en
un paradigma no solo tedrico, sino también de la politica econémica
Estadounidense y otros paises desarrollados durante la década de los sesentas
e inicios de los setentas.! Sin embargo, tras la crisis del petréleo de mediados
de los setenta y la observacion del fenomeno denominado estanflacion, la
teoria de la curva de Phillips ha sido crecientemente criticada,
cuestionandose su validez en el largo plazo e incluso encontrandose la
posibilidad de que la relacion entre inflacion y crecimiento pudiera ser
negativa, particularmente en economias inflacionarias.

La posible relacion negativa entre inflacion y crecimiento econémico se
deberia a los costos que genera la inflacion a la economia.? Los costos de la
inflacion se dividen entre aquellos que genera la inflacion anticipada y
aquellos ocasionados por la inflacién no anticipada. Sin embargo, aun cuando
la inflacion sea anticipada, ésta genera costos de menu a las empresas por
tener que cambiar los precios de los productos.® Sobre los costos que genera

I Curiosamente, Samuelson y Solow llegaron a esta conclusion haciendo una grafica a mano, sin utilizar métodos
estadisticos. Véase Hall y Hart (2010) para mayores detalles. Un par de anos después Arthur Okun (1962)
documenté con métodos de regresion y con datos trimestrales para el periodo 1954-1962, para Estados Unidos, la
correlacién entre los cambios en la tasa de desempleo y el crecimiento de la economia.

2 Es importante mencionar, sin embargo, que esta relacion podria revertirse en un contexto de deflacion.

3 Véase, por ejemplo, Cecchetti (1986).
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la inflacion no anticipada, éstos se derivan de la incertidumbre y de la
volatilidad que caracterizan a los procesos inflacionarios. La inflacion no
anticipada produce distorsiones en el sistema de precios y en el mecanismo de
sefalizacion de éstos al provocar que los agentes econdmicos confundan
variaciones en el nivel general de precios con variaciones en precios relativos,
lo que genera ineficiencia en la asignacion de los recursos. Ademas, cuando la
inflacion realizada es diferente de la inflacion anticipada ocurre una
reasignacion arbitraria de la riqueza entre prestatarios y prestamistas.
También, la incertidumbre inflacionaria ocasiona mayores tasas de interés, lo
cual afecta las decisiones de inversion de los agentes y provoca que los
agentes dediquen recursos a protegerse de la incertidumbre en perjuicio de
las actividades productivas (Pérez, 1999). Asimismo, la inflacion no anticipada
incide desfavorablemente sobre la distribucion de la riqueza al afectar de
manera especial a los sectores menos favorecidos de la poblacion, pues éstos
tienen menos maneras para protegerse de la inflacion y la mala distribucion
de la riqueza puede afectar el crecimiento. Debido al reconocimiento de los
costos de la inflacion y de lo perjudicial que éstos son, durante los ultimos
anos, el mantenimiento de precios estables se ha convertido en el objetivo
fundamental de la politica monetaria y hay cierto consenso entre los
tomadores de decisiones respecto a que la politica monetaria debe enfocarse
fundamentalmente al control de la inflacion.

Siguiendo la teoria de la Curva de Phillips, la relacion negativa entre
inflacion y desempleo implica que las autoridades tuvieran que elegir de
manera permanente entre dos objetivos de politica econdmica deseables:
menores niveles de desempleo y menores niveles de inflacion. Friedman
(1968) y Phelps (1970) explicaron esta aparente relacion negativa entre
inflacion y desempleo argumentando que en el corto plazo el desempleo
puede desviarse de su tasa natural por lo cual puede observarse una relacion
negativa entre desempleo e inflacion. Para Friedman, lo que importa no es la
inflacion per se, sino la inflacién no anticipada y no hay un intercambio
estable entre inflacidon y crecimiento economico. La relacion positiva entre
inflacion y actividad economica ocurre porque cuando hay un aumento no
anticipado de la inflacion, las rigideces en salarios provocarian una
disminucion del desempleo, provocando un aumento de la produccion. Los
autores también sefalaron que no existe una Unica curva de Phillips, sino que
existen una infinidad de curvas de Phillips, cada una asociada a un nivel
distinto de expectativas de inflacion; esta teoria provoco la formulacion de la
Curva de Phillips aumentada por expectativas. De tal suerte que si bien la
relacion entre inflacion y desempleo es negativa en el corto plazo, en el largo
plazo la curva de Phillips es vertical y cualquier nivel de inflacion se
corresponde con el nivel de desempleo natural. Sin embargo, la presencia de
rigideces nominales provoca que en el corto plazo exista una curva de Phillips

DIVISION DE ECONOMIA



Rodolfo Cermefio Bazan y Nahieli Vasquez Feregrino

no vertical, donde existe una relacion positiva entre actividad econémica e
inflacion.

Otro canal mediante el cual la inflacion puede tener un efecto sobre el
crecimiento economico es la volatilidad de inflacion, mediante la
incertidumbre sobre los futuros aumentos de precios. De acuerdo a la
hipotesis de Milton Friedman (1977), que pronuncié durante el discurso de
entrega de los premios Nobel en Diciembre de 1976, mayor incertidumbre en
los precios distorsiona las senales que los precios arrojan, por lo que hay
menor eficiencia en la asignacion de recursos. Una funcion elemental de los
precios es transmitir de manera compacta, eficiente y a bajo costo la
informacion que los agentes econdmicos necesitan para decidir qué, cuanto y
como producir y la informacion relevante no son los precios nominales sino los
precios relativos. Aunque la informacion que se transmite son los precios
nominales, si el nivel de precios es estable, es relativamente facil extraer los
precios relativos de los precios nominales. Sin embargo, si la inflacién es mas
volatil, es mas dificil extraer la sefal sobre los precios relativos. Por lo tanto,
mayor volatilidad de inflacion generaria mayor desempleo debido a las
distorsiones que provoca en las senales de mercado. Friedman argumenta
también que mayor volatilidad de la inflacion podria incrementar la tasa
natural de desempleo, ya que mayor volatilidad reduce la duracion éptima de
los contratos sin indexar y provoca que la indexacion sea mas conveniente, sin
embargo, ajustarse a tales cambios requiere tiempo. Mientras los agentes se
adaptan a la mayor volatilidad, los contratos previos introducen rigideces que
reducen la eficiencia de los mercados.

Por otra parte, es importante mencionar el trabajo de Stockman (1981),
que demuestra que en una economia con restricciones de dinero por
adelantado tanto en consumo como en inversion, la inflacion disminuira el
crecimiento debido a que las reservas de dinero que se mantienen pierden
valor con la inflacion. Ademas, la literatura sobre la inversion irreversible y el
valor esperado predice una relacion negativa entre la incertidumbre de
inflacion y el crecimiento. En Pindyck y Solimano (1993), la decision de
invertir es una opcion, y las empresas pueden ejercer la opcion invirtiendo o
pueden continuar teniendo la opcion. La volatilidad es tomada en cuenta para
obtener el valor presente de manera que ante mayor volatilidad, el valor
presente es menor. De esta forma, ante mayor volatilidad, el valor de
continuar teniendo la opcion se incrementa, debido a que la tasa de
rentabilidad requerida de los proyectos para que la inversion se realice es
mayor. También existe la hipotesis de que las tasas promedio de inflacion y su
volatilidad estén relacionadas, pues es posible que la volatilidad aumente con
la inflacion; es decir, que mayores tasas de inflacién sean menos predecibles.
La hipotesis anterior fue formulada por primera vez por Friedman (1977),
posteriormente Ball (1992) cre6 un modelo formal que respalda la hipotesis de
Friedman. De acuerdo con Friedman (1977), entre mas alta es la inflacion
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mayor tendencia tiene a ser mas volatil. Una alta inflacion, produce una
fuerte presion por parte del publico para combatirla y la politica econdmica
toma una direccion erratica que ocasiona grandes variaciones entre la
inflacion esperada y la inflacion realizada. Ademas, la tendencia de que
inflaciones mas altas sean mas volatiles se refuerza por la pérdida de la
unidad politica en paises tradicionalmente acostumbrados a bajas tasas de
inflacion debido a que la sociedad se polariza, la incertidumbre politica se
incrementa y la capacidad de los gobiernos para actuar se reduce al mismo
tiempo que la presion por actuar se incrementa.

Ball (1992) formuldé un modelo de juegos repetidos entre la Fed y el
publico donde se presentan choques exdgenos que provocan que se rompa el
equilibrio de largo plazo y donde la economia alterna entre periodos de alta y
baja inflacion. Ball introduce incertidumbre sobre la politica monetaria a
seguir al suponer que hay dos tipos de autoridades monetarias que se alternan
en el poder de manera estocastica, uno es un conservador y otro es un liberal.
El conservador se preocupa solamente de la inflacion mientras que el liberal
tiene como objetivos tanto baja inflacion como bajo desempleo. Al
conservador le gusta mantener la inflacion baja cuando es baja y tratara de
reducirla cuando la inflacion es alta. El liberal, por su parte, no creara booms
inflacionarios pero dudara sobre si reducir o no la inflacion cuando ésta sea
alta debido a sus posibles efectos recesivos. De esta forma, inflaciones altas
seran mas volatiles debido a que las autoridades monetarias tienen distintas
preferencias y el publico no sabe quien estara a cargo de la politica
monetaria.

En el terreno empirico, existen muchos trabajos y resultados. Barro (1997)
muestra en un estudio de mas de cien paises a lo largo de 30 afos que hay una
relacion negativa entre inflacion y crecimiento economico, aunque senala que
tal relacion se obtiene por el efecto dominante de los paises con inflaciones
elevadas sobre las regresiones que él realiza. El autor también sefala que
para inflaciones menores a 20%, la relacion no es estadisticamente
significativa y argumenta que lo anterior puede deberse a que en contextos de
baja inflacion no se puede aislar correctamente el efecto de ésta sobre el
crecimiento econémico. Asi, el autor sefala que sus resultados de ninguna
manera sugieren que el efecto de la inflacién sobre el crecimiento no sea
importante.

Sarel (1996) muestran que existe una relacion negativa entre inflacion y
actividad economica, y que esta relacion ocurre principalmente en aquellos
casos en los que la inflacion es elevada. Este autor muestra que cuando la
inflacion es mayor a 8%, la relacion entre crecimiento econdémico e inflacion
es negativa y estadisticamente significativa, mientras que para paises con
menores niveles de inflacion, tal relacion es inexistente e incluso positiva,
aunque no es estadisticamente significativa.
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Grier y Henry (2004) estudian el efecto de la volatilidad de inflacion y de
crecimiento del producto sobre las tasas promedio de crecimiento del
producto y de inflacion para Estados Unidos, usando datos mensuales de 1947
a 2000. Los resultados muestran que la incertidumbre respecto al crecimiento
del producto tiene una relacion negativa con las tasas de crecimiento del
producto y que hay una relacion negativa entre incertidumbre inflacionaria y
las tasas de crecimiento del producto y de inflacion. Los autores también
demuestran que el efecto de la incertidumbre sobre las tasas promedio es
asimétrico, es decir, es distinto para choques positivos y negativos.

Fountas y Karanasos (2007) encuentran para el caso de los paises del G7
que la inflacion afecta positivamente la incertidumbre inflacionaria y que la
incertidumbre sobre el crecimiento afecta positivamente la tasa de
crecimiento del producto pero no tiene efecto sobre la tasa de inflacion. Los
autores también encuentran resultados mixtos respecto a la relacion entre
volatilidad de la inflacion y crecimiento del producto concluyendo que la
incertidumbre inflacionaria no es necesariamente perjudicial para el
crecimiento econdmico.

En un estudio relacionado, Cermeno, Grier y Grier (2010) tratan de
encontrar la relacion entre la depreciacion de tipo de cambio real y los ciclos
electorales y también intentan averiguar si la independencia de los bancos
centrales o la liberalizacion financiera han tenido algin efecto en la magnitud
del ciclo electoral, lo anterior lo hacen usando datos panel de nueve paises de
América Latina. Los resultados de los autores muestran que, después de las
elecciones, el tipo de cambio real no sélo se deprecia, sino también que es
menos predecible.

Chapsa, Katrakilidis y Tabakis (2011) muestran con datos griegos que hay
una relacidon negativa y significativa entre la volatilidad del crecimiento y el
crecimiento del producto, también encuentran una relacion negativa y
significativa entre la incertidumbre inflacionaria y el crecimiento via la tasa
de inflacion.

Karunanayake, Valadkhani y O’Brien (2012) encuentran en una pequena
muestra de paises desarrollados que incluye Australia, Reino Unido, Estados
Unidos y Canada, que existen importantes efectos de contagio entre las
volatilidades de crecimiento y que los choques influyentes van mayormente de
las economias mas grandes hacia las mas pequenfas.

Existen también algunos estudios empiricos sobre la relacion de la
volatilidad de inflacion y/o del tipo de cambio con las tasas promedio de
inflacion y de crecimiento economico en el caso de México. Grier y Grier
(1998) estudian la relacion entre la tasa de inflacion promedio y la
incertidumbre inflacionaria en México de 1960 a 1977. Los resultados
muestran que aumentos en la tasa de inflacion provocan una mayor
incertidumbre, que mayor incertidumbre inflacionaria esta asociada con
menor en vez de mayor inflacion promedio. Posteriormente, Grier y Grier
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(2006) tratan de estimar los efectos sobre la economia real de la inflacion y
de incertidumbre de inflacion, usando un modelo GARCH multivariado y datos
mensuales para México de 1972 a 2001. Los autores encuentran que la
incertidumbre de inflacion tiene un efecto negativo sobre el crecimiento del
producto y que mayores tasas promedio de inflacion implican mayor
incertidumbre de inflacion.

Cermeiio y Oliva (2010) estudian la relacion para México entre las medias y
varianzas condicionales de las tasas de depreciacion cambiara, inflacion y
crecimiento con un modelo GARCH para el periodo 1993-2009. Los resultados no
muestran evidencia de que la incertidumbre inflacionaria tenga un efecto
negativo en el crecimiento del producto o que aumente la tasa promedio de
inflacion. También, se encuentra que mayores tasas de inflacion se hacen mas
volatiles.

Dada su relacién con el presente trabajo, es importante tomar en cuenta
algunos trabajos respecto a la estrecha relacion entre México y Estados Unidos
y la sincronizacion de sus ciclos economicos. Al respecto cabe mencionar el
trabajo de Lederman, Maloney y Sebén (2003), quienes encuentran que
México muestra excesiva sensibilidad ante movimientos contemporaneos de la
economia de Estados Unidos. Por su parte Cuevas, Messmacher y Werner
(2003) muestran que después del TLCAN la sincronizacion de los ciclos
economicos entre México, Canada y Estados Unidos ha aumentado aunque los
choques idiosincraticos contintan teniendo un efecto importante en México e
incluso los choques comunes podrian tener efectos mas que proporcionales
sobre la economia mexicana. Kose y Rebucci (2004) argumentan también que
el TLCAN produjo incrementos significativos de los flujos financieros y de
comercio asi como un mayor grado de co-movimiento entre los ciclos
economicos de México y Estados Unidos acompainado de una menor volatilidad
de sus fluctuaciones.

Como se ha mencionado anteriormente, se ha argumentado que el
objetivo de control de inflacion demasiado severo tiene costos en términos de
crecimiento del producto y ha ocasionado que algunos bancos centrales sean
criticados bajo el supuesto de disminuir el crecimiento. Por ejemplo, Brito y
Bystedt (2008) estudian el efecto del régimen de objetivos de inflacion sobre
la inflacion y crecimiento econémico para un panel de paises emergentes. Sus
resultados muestran que el régimen tiene efectos negativos sobre la inflacion
y sobre el crecimiento economico.

2. Metodologia

El objetivo de este trabajo consiste en determinar las relaciones simultaneas
entre cuatro variables: media y varianza de crecimiento e inflacion en México,
para el periodo 1993-2011. Se utiliza dos medidas diferentes tanto de
inflacion como de crecimiento, lo que permitira estimar cuatro sistemas de

DIVISION DE ECONOMIA



Rodolfo Cermefio Bazan y Nahieli Vasquez Feregrino

ecuaciones y asi tener resultados mas robustos. Ademas, se incluye el
crecimiento de Estados Unidos como variable de control para poder aislar
mejor el efecto de la inflacion sobre el crecimiento mexicano. Las relaciones
anteriores seran investigadas econométricamente utilizando un modelo GARCH
bivariado con efectos en la media.

Engle (1982) sugiri6 la familia de modelos ARCH (Heterocedasticidad
Condicional Autoregresiva), donde la idea basica es que la varianza
condicional de un proceso de series se puede modelar como un proceso
dinamico que depende de los choques sobre el proceso en los periodos
anteriores. La clase de modelos ARCH fueron generalizados por Bollerslev
(1986), quien propuso la familia de modelos GARCH (Heterocedasticidad
Condicional Autoregresiva Generalizada) como una mejor forma de capturar la
persistencia del proceso de la varianza. Los modelos GARCH, a diferencia de los
modelos de regresion clasica con errores heterocedasticos, modelan a la
varianza condicional, esencialmente, como un modelo de series de tiempo
autorregresivo determinista, que depende no solo de los choques sobre el
proceso en periodos anteriores sino también de sus propios valores pasados.
Posteriormente, los modelos GARCH fueron extendidos al caso multivariado (M
GARCH) basicamente debido a los influyentes trabajos de Bollerslev, Engle y
Wooldridge (1988), Bollerslev (1990) y Engle y Kroner (1995).

Debido a que se busca analizar las relaciones entre inflacion y volatilidad
de inflacion, por una parte, y entre volatilidad de inflacion y crecimiento del
producto, por otra, se considera apropiado utilizar un modelo M GARCH
bivariado, en el que se especifica de manera simultanea cinco ecuaciones:
promedio condicional de crecimiento, promedio condicional de inflacion,
varianza condicional de crecimiento, varianza condicional de inflacion y
covarianza condicional de crecimiento e inflacion. Asi, el modelo completo
que se utiliza en este trabajo se formula como:

12 12
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1 i
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&
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El modelo M GARCH bivariado incluye también a la varianza del crecimiento y
de la inflacion como determinantes de los niveles promedio de ambos
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procesos. Estos modelos también son conocidos como M GARCH en media (M
GARCH-M por sus siglas en inglés). Las variables son definidas en el siguiente
cuadro.

CUADRO 1. VARIABLES

¥ - Crecimiento del producto

n Inflacion

ereeew = Crecimiento de Estados Unidos

seas Componente estacional

,,E Varianza de crecimiento del producto

e Varianza de inflacion

o2, Covarianza de crecimiento del producto con la
inflacién

En este modelo el crecimiento economico dependera de sus valores
rezagados, de la inflacion rezagada, del crecimiento contemporaneo de
Estados Unidos y de las varianzas condicionales de crecimiento y de inflacion.
Por su parte, la inflacion dependera de sus valores rezagados, del crecimiento
rezagado, de componentes estacionales, y de las varianzas condicionales de
crecimiento y de inflacion. La varianzas condicionales, tanto de inflacion
como de crecimiento, dependeran del componente ARCH, del componente
GARCH y de la inflacion y el crecimiento rezagados. El componente ARCH se
refiere al error rezagado elevado al cuadrado, mientras que el componente
GARCH se refiere a la varianza rezagada. Finalmente, la covarianza entre la
inflacion y el crecimiento estara determinada por el producto de los errores
de pronostico rezagados de dichas variables asi como por la covarianza
rezagada. Cabe notar que en la ecuacion de la media de crecimiento de
México se introducira un término de crecimiento de Estados Unidos para tratar
de obtener una mejor especificacion del modelo. Es decir, se buscara
controlar el crecimiento mexicano con el crecimiento de Estados Unidos,
hecho que es ampliamente conocido.

Una vez que se haya estimado los parametros de las cinco ecuaciones
antes mencionadas, se procedera a examinar las relaciones de interés de este
trabajo. En particular, el parametro &, indicara el efecto de la inflacion

rezagada sobre la volatilidad de inflacion. Si &, es positivo, las inflaciones mas

altas son mas volatiles; si, por el contrario, este parametro es negativo,
entonces las inflaciones mas altas son menos volatiles. De manera similar, el
parametro t mostrara el efecto de la volatilidad de inflacion sobre el
crecimiento. Si T es positivo, la volatilidad de inflacion tiene un efecto

positivo sobre el crecimiento, pero si es negativo, la volatilidad de inflacion
tiene un efecto negativo sobre el crecimiento.
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3. Variables y caracterizacion

En este trabajo se estudiara el periodo de enero de 1993 a diciembre de 2011.
Para medir el nivel de precios se utilizara las series de Indice de Precios al
Productor (ipc) y el Indice de Produccion Industrial (1PP), que son publicadas
por el Banco de México desde enero de 1993 hasta julio de 2011 y a partir de
agosto de 2011 el INEGI es el encargado de reportarlas. Se tomara como
indicadores de actividad economica el Indicador Global de la Actividad
Econdomica (1GAE) y el Indice de Produccion Industrial (ip1). Asimismo, se
utilizara el indice de Produccién Industrial de Estados Unidos, que reporta la
Reserva Federal de Estados Unidos, como indicador de la actividad economica
de Estados Unidos, (IPI-EU). En este trabajo se utilizara las series ajustadas por
estacionalidad de IGAE, IPI e IpI-EU. La inflacion al consumidor y al productor se
calculara como la diferencia del logaritmo natural del Ipc e 1Ipp
respectivamente. De manera similar, los indicadores de crecimiento del
producto se obtienen como la diferencia del logaritmo natural del IGAE y del
IPl. Finalmente, el crecimiento del producto de Estados Unidos se obtiene
como la diferencia del logaritmo del IPI-Eu.

Para las cinco series antes mencionadas, las cifras de crecimiento
obtenidas seran multiplicadas por 1,200 para obtener tasas de crecimiento
anualizadas, por lo que en todo el trabajo se hara referencia a crecimiento
anualizado. Dado que se dispone de dos indicadores de inflacion y dos de
actividad econdémica se procedera a estimar el modelo GARCH descrito
anteriormente para los siguientes cuatro pares de variables:

Crecimiento del IGAE e inflacion al consumidor
Crecimiento del IGAE e inflacion al productor
Crecimiento del IPI e inflacion al consumidor
Crecimiento del IPI e inflacion al productor

ANWN =

3.1 Analisis grafico

En primer lugar se procede a analizar el comportamiento de cada una de las
series a través del tiempo. Como se puede ver en la grafica 1, las tasas de
crecimiento del IGAE y del IPI parecen oscilar un poco arriba de cero, y ambas
series muestran una fuerte caida tanto en 1995 como en 2008, debido a las
crisis que afectaron a la economia nacional. También se puede notar que las
series tienen el mismo comportamiento y que el crecimiento del IPI es
relativamente un poco mas volatil que el crecimiento del IGAE.
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GRAFICA 1. COMPORTAMIENTO DE LAS SERIES DE CRECIMIENTO
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En cuanto a las series de inflacidn, en la grafica 2 se puede observar que para
las dos series la inflacion aumenta fuertemente a principios de 1995, con un
pico a mediados del mismo. Después baja a finales de ese aino y se mantiene
en niveles relativamente altos y con alta volatilidad hasta el 2000. Para la
inflacion al consumidor, a partir del 2000 se observan menores de niveles de
inflacion y con menor volatilidad. La inflacion al consumidor parece mostrar
también menores niveles tanto de inflacion como de volatilidad a partir del
2000, sin embargo tiene mayor volatilidad que la inflacion al consumidor.
Ademas, las dos series parecen mostrar un marcado comportamiento
estacional.

GRAFICA 2. COMPORTAMIENTO DE LAS SERIES DE INFLACION
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Finalmente, como se ve en la grafica 3, el crecimiento de Estados Unidos
parece oscilar arriba de cero, con una caida en el 2000, recuperacion en 2002,
y una enorme caida en 2008 debido a la crisis financiera. Se observa una
recuperacion a finales del 2009. En la grafica también se puede observar que
esta serie es menos volatil que las dos series de crecimiento de México, a
excepcion del comportamiento que exhibié en la crisis financiera.
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GRAFICA 3. COMPORTAMIENTO DE LA SERIE DE CRECIMIENTO DE ESTADOS UNIDOS
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3.2 Caracterizacion de las series

Como paso previo a la estimacion, se procedera a caracterizar formalmente
cada una de las series anteriores. Especificamente, se determinara la mejor
representacion ARIMA, el orden de integracion y si existen o no efectos ARCH.

3.2.1 Representacion ARIMA

Siguiendo la metodologia de Box y Jenkins, se encuentra que la mejor
representacion ARIMA para todas las series componentes es un AR (12) con
constante. Cabe mencionar que se detecto la presencia de estacionalidad en
las series de inflacion, por lo que se decidié controlar por este problema
incluyendo variables “dummy” estacionales. Los modelos ARIMA estimados
para cada serie se reportan en el Anexo.

3.2.2 Pruebas de raiz unitaria

Para determinar formalmente el orden de integracion, se aplican pruebas de
raiz unitaria. A continuacion, en el Cuadro 2 se presenta los resultados de las
pruebas de raiz unitaria para las cinco series estudiadas. Se realiza tres
pruebas de raiz unitaria: Dickey-Fuller Aumentada, Dickey-Fuller-GLS y
Phillips-Perron. La hipétesis nula de las tres pruebas es que existe una raiz
unitaria, por consiguiente, para probar que las series son estacionarias se
debe rechazar que existe raiz unitaria. Para definir el nUmero de rezagos para
la pruebas de Dickey Fuller se utilizo el criterio de Informacion de Akaike. Asi,
las pruebas de raiz unitaria muestran fuerte evidencia de que las series de
inflacion y crecimiento del producto son estacionarias, pues para todas ellas,
excepto la de inflacion al consumidor, se rechaza la existencia de raiz
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unitaria. Para la inflacion al consumidor se rechaza la hipotesis nula de que
hay una raiz unitaria para dos de las tres pruebas.

3.2.3 Efectos ARCH

Después de determinar el modelo ARIMA mas adecuado para cada serie y
asegurar que los residuales sean consistentes con procesos de ruido blanco se
procedié a examinar la posibilidad de que existan efectos GARCH. En el Cuadro
3 se presentan los resultados de la prueba LM de efectos ARCH para 1, 2,4y 8
rezagos. Como se puede ver, se rechaza la hipotesis nula de no
heterocedasticidad en los residuales para todos los rezagos para las series de
crecimiento del IGAE e inflacion al consumidor.

CUADRO 2. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

SERIE DICKEY-FULLER DICKEY-FULLER- PHILLIPS-
AUMENTADA GLS PERRON

Crecimiento ~ del -5.668641*** -3.234244%%* -14.99937***
IGAE

Crecimiento del IpI -5.089546*** -1.956973** -14.94330***
Inflacién al -2.303450 -2.309184** -4.067177***
consumidor

Inflacion al  -2.726390* -2.635420%**  -7.007074%**
productor
Crecimiento del Eu -3.647019*** -3.481533*** -14.10635***

* significativo al 1%. ** significativo al 5%. *** significativo al 10%.

Para el crecimiento del IPI y crecimiento de EU dicha hipotesis se puede
rechazar para 1, 2 y 4 rezagos, mientras que en el caso de la serie de inflacion
al productor la hipotesis se rechaza para 2, 4y 8 rezagos.
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CUADRO 3. PRUEBAS LM DE EFECTOS ARCH

SERIE 1 2 4 8
 Crecimiento del IGAE  4.98** 45**  11.38**  14.52*
Crecimiento del Ipi 10.79*** 11.35*** 10.68** 12.97

Inflacion al : 38.81***  49.11*** - 51.84*** = 66.08***

consumidor

Inflacion al productor : 0.35 5.36* 14.01*** : 15.80**

Crecimiento de EuU 7.06*** 7.21** 8.09* 8.33

* significativo al 1%. ** significativo al 5%. *** significativo al 10%.

En conclusion, existe evidencia de heterocedasticidad condicional en los
residuales de cada variable por lo que se justifica usar modelos GARCH para
modelar el comportamiento de las series y sus respectivas varianzas.

4. Resultados de estimacion del modelo MGARCH-M

En el cuadro 4 mas abajo se presenta la descripcion de los parametros
relevantes, cuyos resultados se analizaran a continuacion. Los resultados que
se obtuvieron en la primera etapa muestran que si bien el efecto del nivel de
la inflacidn rezagada sobre el crecimiento del producto es positivo en tres de
los cuatro modelos, tal efecto no es significativo en ningln caso. Por otra
parte, hay evidencia de efectos ARCH- GARCH para la varianza de inflacion y
para la varianza de crecimiento. Para el modelo para el que sélo se
obtuvieron efectos ARCH, el componente ARCH es significativo tanto para la
varianza de la inflacion como para la de crecimiento. Para los tres modelos
estimados en la primera etapa con componentes ARCH- GARCH, también se
obtuvo fuerte evidencia de la presencia de tales efectos. En el caso de la
varianza de la inflacion, el componente ARCH es significativo en los tres al 1%,
y el componente GARCH es significativo al 5% en uno de los tres modelos. Para
la varianza de crecimiento, el componente ARCH es significativo en dos
modelos al 1% y en 5% en otro modelo, mientras que el componente GARCH es
significativo en dos de los tres modelos al 1%.

Los resultados obtenidos en la segunda etapa muestran que si hay
evidencia de que los niveles de inflacién mas altos son mas volatiles y de que
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la volatilidad de inflacion tiene un efecto negativo sobre el crecimiento, como
se muestra en el Cuadro 5.

CUADRO 4. DESCRIPCION DE PARAMETROS RELEVANTES

Parametro Efecto

@ Inflacidn sobre crecimiento econdmico

() Crecimiento de Estados Unidos sobre elcrecimiento

p Volatilidad de crecimiento sobre el crecimiento

T Volatilidad de inflacién sobre el crecimiento

(V)] Volatilidad de crecimiento sobre la inflacign

w Volatilidad de inflacién sobre inflacidn
iy Crecimiento rezagado sobre volatilidad de crecimiento
&y Crecimiento rezagado sobre volatilidad de inflacidn
Py Inflacidn rezagada sobre volatilidad de inflacidn

3 Inflacidn rezagada sobre volatilidad de inflacion

Cabe senalar que en la segunda etapa tampoco se obtuvo evidencia
significativa de que el nivel de la inflacidon rezagada tuviera un efecto positivo
0 negativo sobre el crecimiento pues en ninguno de los cuatro modelos el
parametro resulto significativo. El parametro &,, que muestra el efecto de la

inflacion rezagada sobre la volatilidad de inflacion es positivo para los cuatro
modelos. En cuanto a la significancia, este parametro es significativo para
tres de los cuatro casos. En los modelos en los que se utiliza la inflacion al
consumidor como indicador de inflacion el parametro es significativo, en un
caso al 5% y en otro al 1%.

Cuando se utiliza inflacion al productor como indicador, solo en uno de los
modelos el parametro es significativo al 10% y en el otro caso no es
significativo. Aunque hay un caso en el que el parametro no es significativo,
no hay un cambio de signo. Lo anterior permite afirmar que si bien hay un
caso en el que el parametro no es significativo, en todos los casos el signo se
mantiene positivo validando la hipotesis de que mayores tasas de inflacion
llevan a una mayor volatilidad de inflacion.

En cuanto a la magnitud de los efectos, hay diferencias entre las dos
medidas de inflacion. Al utilizar la inflacion al consumidor como indicador, se
encuentra que un aumento de un punto porcentual de la inflacion rezagada,
implicaria un aumento de alrededor de 0.5 unidades en la varianza de
inflacion. Si se toma la inflacion al productor, un aumento de un punto
porcentual de la inflacion implicaria un aumento de 1.32 unidades en la
varianza en el caso en el que el parametro es significativo.
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Por otra parte, los resultados obtenidos permiten corroborar el efecto
negativo de la volatilidad de la inflacion sobre el crecimiento. Asi, se
encuentra que el parametro 1 es negativo en los cuatro modelos y significativo
en tres. Al tomar crecimiento del IPI como indicador de crecimiento, el
parametro es significativo al 1% en un caso y al 10% en otro caso. Cuando se
utiliza el crecimiento del IGAE como indicador, los resultados indican que el
parametro solo es significativo en un modelo al 1%, y en el otro modelo no es
significativo.

En cuanto a la magnitud de los efectos, para el modelo de inflacion al
consumidor y crecimiento del IPl, un aumento de una unidad en la volatilidad
de inflacion implicaria una reduccion del crecimiento de 0.008698 puntos
porcentuales sobre el crecimiento; para el caso de inflacion al productor y
crecimiento del IGAE, la reduccion seria de 0.01788 puntos, y finalmente para
el modelo de inflacion al productor y crecimiento del IPI, la reduccion tendria
una magnitud de 0.0044 puntos porcentuales.

Sobre los efectos de la volatilidad del crecimiento del producto, no se
encontré evidencia de que ésta afecte al crecimiento o a la inflacion. El
efecto de la volatilidad de crecimiento sobre la tasa de crecimiento del
producto es significativo s6lo en un modelo. El efecto de la volatilidad de
crecimiento sobre la inflacion no es significativo en ninguno de los cuatro
modelos.

Cabe resaltar que en los cuatro modelos tanto para la primera como la
segunda etapa el crecimiento de la actividad econdmica de Estados Unidos es
significativo y tiene un efecto positivo sobre el crecimiento mexicano. Los
resultados completos de las estimaciones de los cuatro modelos para la
primera y la segunda etapa para todos los parametros que se describen en el
Cuadro 4 se muestran en el Cuadro 5. Los parametros de constante, efectos
ARCH y GARCH para la varianza se presentan en el Cuadro 6.

Los resultados reportados corresponden a la primera y segunda etapas
para los cuatro pares de variables. En la primera etapa se estim6 un VECH sin
efectos en la media por lo que no se reporta los parametros sobre la relacion
de las medias de las variables con sus volatilidades, ni de las medias de las
variables con las volatilidades de otra variable. Los resultados de la segunda
etapa corresponden a un modelo VECH con efectos GARCH en media.
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CUADRO 5. RESULTADOS

Infla_cons&IGAE Infla_cons&IGAE 1 Inflacons&IND Inflacons&IND 1 Inflaprod&IGAE Inflaprod&IGAEL Inflaprod&IND Inflaprod&IND1
] 0.0445857 0.177398 0.194244 0.383762 0.160333 0.277072 -0.004356 0.23237
(2.85819) (1.924793) (3.055798) (2.353418) (1.024954) (0.814258) (1.325294) (1.472425)
5 023109 0255656 0399974 0324673 0191971 0225169 0.382435% 0.296044*
(0.083723) (0.0555914) (0.120434) (0.095299) (D.070018) (0.075156) (0.13214) (0.124238)
i} 0.001073 -0.024663 -0.015818% -0.00521
(0.021908) (0.030874) (0.0045924) (0.009659)
T -0.004985 -0.008698* -0.017884= -0.0044*
(0.004178) (0.004225) (0.003049) (0.002253)
@ 0.001145 0.007491 0.003719 -0.001746
(0.005671) (0.007339) (0.003748) (D.001173)
. -0.000135 0.002319 0.003751 -0.000931
(0.003083) (0.00288) (0.011664) (0.0025642)
Py 1.540939 -0.963571 0.600318 0171601
(1.333712) (1.026418) (1.76405) (1.602504)
& 3854478 2 698267 -0.684924 2 177693"
(1.707048) (1.08118) (0.819133) (1.318789)
Yo 0.05814 -0.107614 -1.560617* -0. 707675
(0.058803) (0.093406) (0.399208) (0.480828)
F 0 434061 0.465128" 1.326983" 0.884825
(0.220633) (0.147748) (0.773057) (1.065807)

* significativo al 1%. ** significativo al 5%. *** significativo al 10%.
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CUADRO 6. PARAMETROS DE VARIANZA

Infla_cons&IGAE

Infla_cons&IGAE_1

Infla_cons&IND

Infla_cons&IND 1

Crecimiento Inflacion Crecimiento Inflacion Crecimiento Inflacion Crecimiento Inflacion
Constante 14 53004 0.00012 2 688439 1.808114* 16.14171 0.356294 2. 610609 3.083397*
(10.4785) (0.008018) (5.694408) (1.064277) (12 85698) {0.374189) (2.65794) {1.601384)
ARCH 01317 2763337 0.228816* 1.017037+ 0.058079* 2649355  0.330077=  0.351129*
(0.045931) 0.432629 (0.137628) (0.450998) (0.035281) (0.455258) (0.168399) (0.175407)
GARCH 0. 727153  0.0497737  0.550919* 0.069162 0.80BT70G*** 0.000967 0627781+ 0.184234
(0.132175) (2.231001) (0.116953) (0.115926) (0.110318) {0.011965) (0.101978) (0.214807)
Infla_prod&IGAE Infla_prod&IGAE_1 Infla_prod&IND Infla_prod&IND_1
Crecimiento Inflacion Crecimiento Inflacion Crecimiento Inflacion Crecimiento Inflacion
Constante  22.15205* 23.70959* G0.37407 14 23986 G55 8987H*™ 4 043164 h3.79322* 24 59647
(§.714685) (7.650018) (27.37962) (9.521239) (13.97183) (2 53ETOT) (15.33872) (10.21485)
ARCH 0.751431**  0.682009" 0.968463* 0.001692 0.608463%*  2.4576133™ 0308631 0473107+
(0.223978) (0.187791) {0.505995) (0.016184) (0.224229) (0.421453) (0.184254) (0.189808)
GARCH 0221711 0.070959 0.064246 0.713611%*
(0.142613) (0.089591) (0.131369) (0.146515)
* significativo al 1%. ** significativo al 5%. *** significativo al 10%.
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Conclusiones

En este trabajo se ha investigado la relacion entre el nivel de la inflacion y su
volatilidad, por una parte, y entre la volatilidad de la inflacion y el
crecimiento del producto, por otra parte. Se ha utilizado un modelo M GARCH-M
bivariado debido a que con tal modelo se pueden obtener estimaciones del
efecto de la inflacidon sobre la varianza de inflacidon asi como del impacto de
la varianza de inflacion sobre el crecimiento del producto. Después de
obtener evidencia, mediante pruebas de raiz unitaria, de que las series de
inflacion y crecimiento son estacionarias, se determiné que éstas podian
modelarse como procesos AR (12) encontrandose fuerte evidencia de efectos
ARCH.

En cuanto a la relacién entre inflacion y crecimiento, si bien en tres de los
cuatro modelos de la primera etapa y en los cuatro modelos de la segunda
etapa se obtuvieron coeficientes positivos, en ninguno de los ocho casos se
obtuvieron coeficientes significativos. Dado que las relaciones anteriores son
entre valores actuales y valores rezagados, se puede concluir que, para estos
datos, ninguno de los procesos ayudar a predecir al otro. Es decir, ni la
inflacion ayuda a predecir al crecimiento ni viceversa. Para poder determinar
si la relacion entre ambas variables es positiva o negativa, seria necesario
formular algin modelo estructural.

Uno de los objetivos de este trabajo fue averiguar la relacion entre el
nivel de inflacion y su volatilidad a fin de corroborar la hipotesis de que los
niveles de inflacion mas altos son mas volatiles. Al respecto, se encontrd
evidencia que sugiere que tasas de crecimiento mas altas podrian ocasionar
mayor volatilidad de inflacion. No se encuentra evidencia de que tasas de
inflacion o de crecimiento mas altas provoquen mayor volatilidad en la tasa
de crecimiento del producto. El otro objetivo del presente estudio fue
averiguar la relacion entre la volatilidad de la inflacién y el crecimiento del
producto. Al respecto, se encuentra que la volatilidad de la inflacidn tiene un
efecto negativo sobre el crecimiento. La evidencia encontrada sugiere pues
que la inflacion afecta al crecimiento a través de su volatilidad. Sin embargo,
el resultado anteriormente mencionado el nivel de la inflacion afecta
directamente a la volatilidad de la inflacion.

De esta forma, la evidencia encontrada sugiere un efecto negativo de la
inflacion sobre el crecimiento del producto via el canal especifico de la
volatilidad inflacionaria. Se puede argumentar entonces que la politica anti-
inflacionaria del Banco de México podria tener efectos positivos sobre la
economia. Dado que inflaciones mas altas son mas volatiles, el objetivo de
inflacion del Banco de México contribuye a reducir la volatilidad de la
inflacion; y, dado que menor volatilidad de inflaciéon esta asociada con mayor
crecimiento, la menor volatilidad de la inflacion asociada a las bajas tasas de

DIVISION DE ECONOMIA



Rodolfo Cermefio Bazan y Nahieli Vasquez Feregrino

la inflacion que promueve el Banco tiene un efecto positivo, aunque
cuantitativamente pequeno pero significativo, sobre el crecimiento del
producto.
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1) ARIMA de crecimiento del IGAE

DCependent Wariable: CRECIGAE
Method: Least Squares
Date: 0442512 Time: 2325
Sample (adjusted): 1994M0O2 Z011M12
Included cbservations: 215 after adjustments
Convergence achieved after 3 iterations
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prokb.
Z 2 AT3895 0.9g1822 2524792 00123
ARC) -0.001611 0.070294 -0.0Z22915 0.9817
ARZ2) 0. 044407 0069836 06325879 05256
ARC3) 0154027 00692807 2206463 00285
AR4) 01932281 0070664 2. T35226 00058
ARS) 0055108 0072015 0765228 0. 4450
AR(E) -0.033354 0070538 -0 AF2847F 06368
ARCT) -0.205498 0070174 -2 9283394 o.00328
AR(8) 0007358 0071516 0. 102886 09182
AR(9) -0.003466 0070425 -0.049219 09508
ARC10) -0.072087 0.069408 -1.0328599 0.2002
ARC11) 00322498 0069505 0. 467557 0. 6406
ARC1Z2) 0.025287 0.069475 0.2632974 071632
R-squared 0101525 Mean dependaent var 25113231
Adjusted R-squared 0042150 =.0. dependent var 11.8286171
S E. of regression 11.57261 Akaike info criterion F.r93720
Sum squared resid 27052 92 Schwarz criterion F.997F7526
Log likelinood -224. 8249 Hannan-Ciuinn criter. T.8TFe067T
F-statistic 1.902113 Durbin-Watson stat 1.991984
Prob(F-statistic) 00325842
Inverted AR Roots T B-.28i Te+. 28i 63 20+ 64i
30-.64i 03+ &5i D3 85i -45
- 51+.68i -.51-.68i - G9-.13i - B9+ 13
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2) ARIMA de crecimiento del IpI

Dependent Variable: CRECIND
Method: Least Squares
Date: 04/25M12 Time: 23:28

Sample (adjusted): 1994M02 201112

Included observations: 215 after adjustments
Convergence achieved after 3 iterations

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2316741 1.183618 1.9573349 0.0517
ARI1) -0.027417 0070316  -0.389912 0.6970
ARIZ) 0113433 0.068465 1.632850 0.1040
AR(3) 0172971 0069862 2475882 0.0141
AR4) 0.258560 0.070851 3644204 0.0003
ARIE) 0.051815 0.072805 0710720 0.4781
ARI(B) -0.060644 0072555 -0.8353831 0.4042
ARI(TY -0.126153 0072536  -1.739186 0.0835
ARI8) -0.048272 0072510  -0.6G65722 0.5063
ARD) -0.055754 0070389 -0792163 0.4282
ARC0) -0.007654 0089371  -0.110328 0.9123
AR11) -0.036236 0068733 -0.527199 0.5986
ARM2) 0.016852 0067996 0.247840 0.8045
R-squared 0122832 Mean dependent var 2341092
Adjusted R-squared 0.070723 S.D. dependentvar 1347222
S.E. ofregression 1288708 Akaike info criterion B8.024347
Sum squared resid 3407019  Schwarz criterion 8.228153
Log likelinood -849.6173 Hannan-Quinn criter. 8.106694
F-statistic 2357220 Durbin-Watsaon stat 2.002805
Prob(F-statistic) 0.007431
Inverted AR Roots B3+ 230 B3-23i0 34 31-57i
31+ 570 05-78i 05+749i -.32- 65i
-.32+.65i -G3+.41i -63-41i -84
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3) ARIMA de inflacién al consumidor

Dependent Variable: INFLACOMNS
Method: Least Squares
Date: 04/25M12 Time: 23:29
Sample (adjusted): 1994M02 2011M12
Included observations: 215 after adjustments
Convergence achieved after & iterations
Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
C 10.88451 4 THI313 2282198 00235
@SEAS(2) -31.961968 0855961  -4.628679 0.0000
@SEAS(S) -6.842817 1218913 -5613870 0.0000
@SEAS(E) -2 381276 1.169299  -2.036499 0.04320
@SEAS(10) -31465219 0842123 -4114863 0.0001
AR(1) 1.039807 0071217 14.60053 0.0000
AR(Z) -0.264117 0101830 -2593710 0.0102
AR(3) 0143292 0102170 1.402481 01623
AR(4) -0.214598 0102763  -2.088285 0.0381
AR(E) 0147631 0.102490 1.426523 0.1553
AR(E) -0.222142 0103452  -2147295 0.0320
AR(T) 0184345 0103080 1788368 00752
AR(B) 0161149 0103521 1.556688 01211
AR(D) -0.050657 0102980  -0.491914 06233
AR(I0) -0.203549 0102566  -1.984574 0.0436
AR(11) 0213585 0101763 2098852 0.0371
AR(12) -0.012029 0071216  -0.168909 0.8660
R-zquared 0803742 Mean dependent var 9.581835
Adjusted R-squared 0787883 5.D.dependentvar 11.71181
3.E. of regression 5394011 Akaike info criterion 6.284224
Sum squared resid 5¥60.880 Schwarz criterion 6.550740
Log likelihood -658.5541  Hannan-Quinn criter. 6381808
F-statistic 50.67981 Durbin-Watson stat 2.002081
ProbiF-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 96 J6-42i AE+420 54+ 600
.54- 60i 06 02+.92 02-92i
-.55-68i -55+68i - 76-30i - 76+.300
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4) ARIMA de inflacion al productor

Dependent Variable: INFLAPROD

Method: Least Squares

Date: 04/26M2 Time: 12:21

Sample (adjusted): 1994M02 20711M12

Included observations: 215 after adjustments
Convergence achieved after 3 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

cC 18.86060 4058128 4 647610 0.0000
@SEAS(2) -5.239333 2487578  -2106199 0.0365
@SEAS(3) -3.885239 3062840  -1.268509 0.2062
@SEAS(4) -6.932137 3124603 -2.218566 0.0277
@SEAS(S) -12 54629 3387246  -3.703931 0.0003
@SEAS(E) -0.9294465 3748533  -2.648889 0.0088
@SEAST) -11.88882 3.969591  -2.994974 0.0031
@SEAS(B) -10.65142 3748452  -2.841551 0.0050
@SEAS(Y) -7.683910 3390872 -2.266057 0.0246
@SEAS(10) -0.842338 3144956  -3.129562 0.0020
@SEAS(11) -0.633479 3079045  -3.128723 0.0020
@SEAS(12) -10.32484 2513078  -4.108483 0.0001
ARIT) 0534321 0.072005 7420871 0.0000

AR(Z) 0.070606 0.081729 0.863908 0.3887

AR(3) 0.249302 0.081897 3.044103 0.0027

AR(4) -0.105956 0.083925  -1.262499 0.2083

ARIE) -0.076881 0.083258  -0.923407 0.3570

ARIE) -0.108840 0.083029  -1.310864 0.1915

ARI(T) 0.125328 0.083083 1.508473 0131

AR() 0179734 0.083762 2145779 0.0332
AR(D) 0.009074 0.084293 0.107643 0.9144

AR(10) -0.030122 0.082307  -0.365965 0.7148

AR(11) 0.055615 0.082274 0.6758967 0.4999

AR(12) -0.098037 0072743 -1.347708 0.1793
R-zquared 0.556215 Mean dependentvar 10.36359
Adjusted R-squared 0.502775 5.D. dependentwvar 13656581
S E. ofregression 9629285 Akaike info criterion T ATZ386
Sum squared resid 1771012  Schwarz criterion 7.848643
Laog likelihood -¥79.2815 Hannan-Cluinn criter. 7.624411
F-statistic 1040819 Durbin-Watson stat 2003385

Prob{F-statistic) 0.000000
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5) ARIMA de crecimiento de EU

Dependent Variable: CRECEL
Method: Least Squares
Date: 0472012 Time: 11:05
Sample (adjusted): 1994M02 2011M12
Included observations: 215 after adjustments
Convergence achieved after 3 iterations
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.
C 1.924293 1.245994 1.544338 0.1241
AR(T) 0003914 0070326 0.055660 0.9557
AR(Z2) 0.183293 0070322 2606470 0.0093
AR(3) 0258678 0.0713349 3623817 0.0004
AR(4) 0218180 0.073538 2966926 0.0034
AR(E) 0.113353 0075117 1.509031 0.13249
AR(B) 0.069631 0.075587 0921206 0.3580
ART) -0.103854 0075590 1375227 01706
AR(E) -0.005685 0075503 -0.075301 0.9400
AR(E) 0.028509 0.074032 0335084 07006
AR(D) -0.056432 0071677 -0.787301 0.4320
AR(11) -0.085964 0.o70a0e -1.214051 0.2261
ARMZ) -0.031378 0070996  -0.441966 0.6590
R-squared 0.263325 Mean dependentvar 2010757
Adjusted R-squared 0.219562 3=.0. dependentvar 2431664
S.E. ofregression 7448734  Akaike info criterion 6.912525
Sum squared resid M207.70  Schwarz criterion 7116331
Log likelihood -730.0965 Hannan-Quinn criter. 6.994872
F-=tatistic 6.017085 Durbin-Watson stat 2001933
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots B9-14i B0+14i B0-57i B0+.57i
2-84i J12+.84i - 40-.69i - 40+.69i
- 47+ .39i -47-38i -7 =70
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