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Resumen. La presente investigacién estudia la relacién de retroalimentacién entre
inflacién e incertidumbre inflacionaria, respecto a seis economias latinoamericanas,
durante el periodo 1960-2018. La incertidumbre se calculé utilizando la volatilidad
condicional estimada de modelos GJrR-GaARCH-M. Como principales conclusiones
se obtuvieron: cumplimiento de la hipétesis de Friedman-Ball para la mayoria de
las economias; comprobacién de la hipétesis de Cukierman-Meltzer para Bolivia,
Meéxico y Paraguay; identificacién de un mayor impacto de los choques positivos en la
incertidumbre inflacionaria y, finalmente, gracias a la adopcién del régimen de metas de
inflacién (m1), evidencia empirica de que la volatilidad disminuy6 en las economias que
implementaron dicho esquema.
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INFLATION AND INFLATION UNCERTAINTY
IN SELECTED LATIN AMERICAN COUNTRIES

Abstract. This paper studies the feedback relation between inflation and inflation
uncertainty in six Latin American economies during 1960-2018. Uncertainty was
calculated using conditional volatility, estimated using GJR-GaRCH-M models. The main
conclusions are as follows: the majority of economies conformed to the Friedman-Ball
hypothesis; the Cukierman-Meltzer hypothesis was corroborated in the cases of Bolivia,
Mexico, Paraguay; positive shocks were found to have a significant impact on inflation
uncertainty, and, thanks to the adoption of inflation targets (11s) by governments, there
was empirical evidence that volatility decreased in those economies which implemented
ITs.
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1. INTRODUCCION

El sistema de Bretton Woods se refiere a un régimen monetario acordado
en julio de 1944, como parte de un proceso de reorganizacion después de la
Segunda Guerra Mundial, momento en el que se establecieron un conjunto de
acuerdos monetarios e instituciones que buscaron restringir las capacidades de
las autoridades monetarias para influir en la evolucién de los agregados macro-
econémicos (Eichengreen y Temin, 2000). El sistema se caracterizé sobre todo
por imponer tipos de cambio fijos, controles de capital y una politica macro-
econémica interna auténoma. Asi como de la creacién de dos instituciones
con el mandato de proveer financiamiento para el ajuste de la balanza de pagos
(em1), y de promover el desarrollo (Banco Mundial). En los dltimos tiempos,
el nivel de precios se consideré cada vez mds como un criterio secundario
para la estabilidad econémica; mientras que, el nivel de empleo y del ingreso
nacional se convirtieron en el criterio principal.

Sin embargo, cuando la economia estadounidense no pudo garantizar la
convertibilidad de ddlares en oro a la paridad fija, y los flujos de capital co-
menzaron a crecer, se originé la debacle del sistema Bretton Woods. Para la
corriente ortodoxa, la principal causa se encuentra asociada a las presiones
inflacionarias ocasionadas por las politicas monetarias y fiscales expansivas en
Estados Unidos de América y su propagacion al sistema internacional que
llevaron a un incremento del déficit de balanza de pagos. De esta manera,
el colapso se explica por la renuencia de los paises extranjeros para importar
la inflacién estadounidense. Lo que eventualmente quebrantd la credibilidad
sobre los acuerdos del tipo de cambio fijo, y la buena disposicién de diversos
bancos centrales para cooperar en el mantenimiento del tipo de cambio fijo,
es decir, el sistema fallé cuando el acuerdo de paridad fija no fue creible ante
la presencia de una acelerada inflacién (Bordo ez 4/, 2017).

Desde un punto de vista poskeynesiano, el régimen de la época dorada
implicaba un compromiso con el pleno empleo y la creacién de una red de
seguridad para los trabajadores desempleados. Adicionalmente, la imposicién
de controles de capital y de politicas de dinero barato, llevaron a establecer
bajas tasas de interés real, lo que representé un ambiente favorable para los
trabajadores. Bajo este contexto, se presenté la presién de los trabajadores por
salarios nominales mds altos. Para una tasa de interés real dada, y un tipo de
cambio nominal fijo, el tnico efecto de un incremento en los salarios debié
ser el de precios mds altos (Vernengo, 2003). En resumen, la inflacién fue el
resultado de presiones salariales que colapsaron el sistema Bretton Woods a

finales de 1971.
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En la década de los setenta del siglo xx, el enfoque monetarista de Milton
Friedman surge como una respuesta al lento crecimiento econémico y a la alta
y creciente inflacién que imperaba en Estados Unidos de América y el Reino
Unido. Los monetaristas afirman que la inflacién es “[...] siempre y en todas
partes un fenémeno monetario [...] y puede ser producido solamente por
un incremento mds rdpido en la cantidad de dinero, que en la produccién”
(Friedman, 1970). Asi, la prescripcién monetaria para la cura de la inflacién
en el largo plazo, se logra a partir de un correcto diagnéstico de la enfermedad;
es decir, eliminar el excesivo crecimiento monetario. Esta interpretacién cons-
tituye la piedra angular de la propuesta de control de precios que, a diferencia
del sistema Bretton Woods, coloca a la inflacién como el criterio principal;
una tasa constante de la expansién monetaria conlleva a una tasa de inflacién
constante y predecible en el largo plazo.

De esta manera, si la oferta de dinero aumenta, también lo hace el pro-
ducto nominal, y viceversa; sin embargo, para poder alcanzar este efecto di-
recto, la velocidad del dinero debe ser previsible. Aunque en la década de
los setenta estas caracteristicas parecian cumplirse para las economias de-
sarrolladas y en desarrollo y, por tanto, la teoria cuantitativa del dinero podia
corresponderse con la realidad; en las décadas de los ochenta y de los noventa,
la velocidad se volvié muy inestable, con diversos vaivenes; mientras que, el
producto nominal se mantuvo estable, derivando en que la relacién entre la
oferta monetaria y el producto nominal se quebrara, invalidando asi la expli-
cacién monetarista.

En la década de los noventa se consolidé un nuevo consenso macroeconé-
mico (NcM) que pugnaba por un modelo de mr1. En este paradigma, los tipos
de cambio fijo fueron sustituidos por regimenes cambiarios de flotacién; los
limites a las tasas de interés fueron removidos; se descartaron las restricciones
a los flujos internacionales de capital; y se desreguld, casi por completo, el
sistema financiero. Asi es como las herramientas a disposicién de los ban-
cos centrales, para la implementacién de la politica monetaria, se volvieron
mucho mds diversas y potentes. La creciente importancia de la politica mo-
netaria, fundamentada en la estabilidad de la inflacién, constituye la piedra
angular de la Nueva Sintesis Neocldsica (Woodford, 2009). Desde la adop-
cién del régimen de m1 en 1990 en Nueva Zelanda, y en 1991 en Canadd,
un numero creciente de paises, entre ellos los latinoamericanos (Colombia,
México, Pert, Paraguay y Uruguay), adoptaron la estrategia, buscando re-
ducir el nivel y la variabilidad de la inflacién y anclar sus expectativas (véase
cuadro 1).
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Cuadro 1. Implementacion del régimen de metas de inflacién en América Latin

Pais  Fecha de adopcidn Mandato legal Meta para la Régimen de
de los M1 tasa de inflacién ~ tipo de cambio

Colombia ~ Octubre de 1999 Articulo 373, inciso 1 de la 2-4% Régimen de
Constitucion Nacional y la Ley Flotacion
31,1992, articulo 2

México Enero de 2001 Articulo 28 de la Constitucion 3+/-1% Régimen de
Mexicana Libre Flotacion

Peri Enero de 2002 Ley Orgdnica del Banco Central de la 2+4/-1%  Régimen de
Reserva del Perd de 1992 Flotacion

Paraguay ~ Mayo de 2013 Articulo 285 de la Constitucidn 45+/-2% Régimen de
Nacional y la Ley Orgdnica del Banco Flotacion

Central de Paraguay No. 489/95

Uruguay 2007 Constitucion Nacional de la Repdblica 5+/-2% Régimen de
del Uruguay Flotacion

Fuente: elaboracion propia con datos de Hammond (2011) y de los bancos centrales de cada pais.

Retomando los fundamentos tedricos, Friedman (1977) establece un mar-
co de cémo la inflacién puede causar incertidumbre inflacionaria, lo que lleva
a decisiones ineficientes y disminuye el crecimiento econémico. Por su parte,
Cukierman y Meltzer (1986) sugieren que la incertidumbre de la inflacién
podria generar inflacién y también un menor crecimiento econémico a largo
plazo. En los tltimos afos, esta relacién de retroalimentacién recibié mucha
atencién. Sin embargo, la evidencia de estas hipdtesis atin parece no tener
consenso, lo anterior se atribuye, principalmente, a las diferencias en las téc-
nicas econométricas utilizadas para estimar la incertidumbre inflacionaria; a
la implementacién de un determinado régimen de politica monetaria; y a la
seleccion de la muestra de paises.

Para superar estas deficiencias, varias investigaciones utilizan modelos de
Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva Generalizada (GARCH), y sus
variantes GJR-GARCH-M, para estimar la interaccién de la inflacién con su in-
certidumbre inflacionaria, y capturar la respuesta asimétrica de esta tltima,
ante las buenas y malas noticias que las afectan. La presente investigacion
busca determinar la influencia que ha tenido la implementacién del régimen
de M1 en la regién latinoamericana, en donde los paises exhiben caracteristicas
similares en sus variables reales y en sus principales precios; ademds de estar
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expuestos a choques regionales comunes (importantes cambios estructurales)
a lo largo de las tltimas siete décadas.

El texto se encuentra organizado de la siguiente manera: la segunda y ter-
cera seccién presentan una revision de la literatura sobre las principales carac-
teristicas del régimen de M1, asi como la postura ante la inflacién de las dos
principales escuelas del pensamiento econémico y el sustento tedrico de la
relacién existente entre inflacién e incertidumbre inflacionaria. En la cuarta
seccién se presenta la metodologia econométrica; para después, en la quinta,
exponer la estimacién y los resultados obtenidos. En la sexta seccién se pre-
sentan las conclusiones.

2. MODERACION DE LA INFLACION
EN AMERICA LATINA

En la actualidad, el debate sobre los efectos de las M1 es controversial (Konto-
nikas, 2004; Angeriz y Arestis, 2007; Gongalves y Salle, 2008; Brito y Bystedst,
2010). Para el caso de América Latina, la evidencia atn es limitada e incon-
clusa; no obstante, la regién representa un importante caso de estudio, ya que
estos paises experimentan cambios de régimen monetario mds frecuentes y de
mayor tamafo, respecto a los paises desarrollados (Capistrdn y Ramos-Fran-
cia, 2009); ademds de que la regién ha transitado por periodos de alta y baja
inflacién, en los que se ha visto afectada por diversos cambios estructurales;
por ejemplo, choques del precio del petréleo, devaluaciones y crisis de balanza
de pagos y financieras.

En general, la trayectoria de la inflacién y la incertidumbre inflacionaria
han servido como una medida para establecer el éxito o fracaso de este régi-
men; sin embargo, no se consideran otros objetivos macroeconémicos, como
el crecimiento del ingreso, la disminucién del desempleo o la evolucién de
la inversién en capital. El cuadro 2 contiene informacién sobre el compor-
tamiento de los principales agregados macroeconémicos. En primer lugar, se
observa que el crecimiento econémico no ha aumentado significativamente,
como se puede apreciar en los casos de Pert y Uruguay; caso contario es el de
las economias de Colombia, México y Paraguay que muestran un retroceso.
Cabe resaltar que Bolivia, una economia que no ha implementado el régimen
de M1, presenta un incremento en su producto durante las Gltimas dos décadas.

En lo que respecta a la tasa de desempleo, se observa una ligera disminu-
cién después de haber adoptado el régimen de m1; sin embargo, la evidencia
empirica sefiala que los cocientes de sacrificio aumentaron, es decir, crecié la
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Cuadro 2. Agregados macroecondmicos para economias latinoamericanas

Pais Implementacion Tosa de Tosa de Comercio: Formacidn Bruta
M crecimiento Desempleo Exportaciones + de Capital
del producto” Importaciones (% PIB)*
(% PIB)°

Antes  Después  Antes  Después ~ Antes  Después  Antes  Después

Bolivia" (1960-2000)- 268 427 430 3.60 46.86  67.21 1623 1716

(2000-2017)
Colombia 1999 4.26 4.00 1148 11.79 2981 36.11 1931 21.84
México 2001 4.80 2.05 3.84 4.05 2746 60.89 21.69  22.57
Perd 2002 3.01 5.36 570 3.94 3495 4740 26.62  21.71
Paraguay 2013 4.88 3.12 571 4.86 99.27  84.42 1792 17.19
Uruguay 2007 1.98 4.05 153 7.1 37.20  52.32 1677 20.29

Notas: * Se dividid la base de datos considerando que la implementacidn del régimen de M, en varios paises latinoamerica-
nos, se llevd a cabo alrededor del 2000, entendiendo que esta economia no ha implementado el régimen de M. ® Il periodo
considerado es de 1960 a 2017.  El periodo considerado es de 1991 a 2017. * El periodo considerado es de 1960 a 2017.
®El periodo considerado es de 1960 a 2017. En todos los casos se dividid en dos muestras, separadas cada una por la fecha
de implementacidn de las M.

Fuente: elaboracion propia con base en las Estadisticas Financieras Infernacionales del FMI y datos del Banco Mundial.

proporcién entre la tasa de desempleo respecto a la disminucién total de la
tasa de inflacién (Rochon y Rossi, 2006). En la séptima y octava columna, se
aprecia que, en cuatro de las cinco economias, se registré un aumento con-
siderable del comercio como porcentaje del p1B; no obstante, se debe senalar
que las exportaciones se componen, en su mayoria, de bienes ensamblados
con muy poco valor agregado, resultado de una desindustrializacién prema-
tura.' En la Gltima columna se puede corroborar que, para el caso de Bolivia,
Colombia, México y Uruguay, la inversién en capital tuvo un ligero repunte
respecto al periodo previo a la implementacién del régimen; mientras que,
para Perd y Paraguay decrecié.

Es evidente que, la estabilidad de precios se ha identificado como una
caracteristica crucial para proveer un entorno predecible, donde las expecta-
tivas de la inflacién futura se encuentren ancladas. A lo largo de las dltimas

Para Salama (2012, p. 34) la desindustrializacién se define como una disminucién del peso
relativo de la industria manufacturera en el ps.
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décadas, las principales corrientes econémicas, neocldsica y poskeynesiana
buscaron identificar los efectos reales de la inflacién en la economia. Desde
la perspectiva ortodoxa, la idea de que la inflacidén puede tener efectos reales
adversos sobre la economia comenzé con Friedman en 1976; partiendo de
establecer que las condiciones para una curva de Phillips vertical se interrum-
pen cuando una economia pasa de un entorno de baja inflacién a uno de altas
tasas. Durante el periodo de transicién, los precios tienden a volverse mds
voldtiles, lo que significa que la economia enfrenta una mayor incertidumbre
(Friedman, 1977, p. 465). Lo que provoca que los agentes econémicos con-
fundan los cambios de precios absolutos y relativos, es decir, los agentes
confunden choques reales, que justifican un cambio en las cantidades (pro-
duccidn, oferta de mano de obra, inversidn, etcétera) con choques nominales
(choques monetarios), que no son justificados; como resultado se tiende a
sobreestimar los choques monetarios y subestimar las perturbaciones reales.
Esta situacién muestra que la inflacién puede ser altamente costosa cuando
es impredecible (Lucas, 1973).

En la década de los ochenta, la economia convencional adopté la tesis de
que el Banco Central debia ser el tnico responsable de la inflacién (Hetzel,
2004). De esta manera, comenz6 a gestarse un consenso en torno a los be-
neficios que genera una macroeconomia de baja inflacién con una tasa de
interés como reguladora del nivel de precios. Desde entonces, la conduccién
de la macroeconomia fue dominada por el Ncwm; caracterizado bdsicamente
por tres ecuaciones: una curva de demanda agregada del tipo 1s, una curva de
Phillips con inflacién, y una regla de politica de tasa de interés, a menudo refe-
rida como regla de Taylor (Bernanke y Mishkin, 1997; Bernanke ez /., 1999;
Svensson, 2001; Gavin, 2003; Bernanke y Woodford, 2005). Esta tltima sus-
tenta el marco de politica monetaria, denominado M1, y sostiene que la tasa de
interés influye en el nivel de actividad econémica (via demanda agregada), lo
que, a su vez, puede influir en la tasa de inflacién. La politica monetaria tiene
un solo objetivo, la estabilidad de la inflacién; y un solo instrumento, la tasa
de interés, y puesto que el régimen de tipo de cambio es flexible, la autoridad
monetaria no tiene metas intermedias ni realiza intervenciones en los merca-
dos cambiarios (Svensson, 2001).

Por otro lado, las metas de inflacién son el anatema para varios econo-
mistas poskeynesianos, debido a la preocupacién por los potenciales costos
reales (como la baja produccién y el desempleo, el desigual reparto salarial
de los ingresos) de un enfoque singular, cimentado en la baja inflacién como
tnico objetivo de la politica macroeconémica (Eichner, 1979; Lavoie, 1992;
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Davidson, 1994; Atesoglu y Smithin, 2006; Rochon y Rossi, 2006; Setter-
field, 2006; Lima y Setterfield, 2008; Arestis y Sawyer, 2013).

Para la corriente poskeynesiana, el papel clave en la economia lo tiene la
incertidumbre y los contratos monetarios, bajo la idea de que un incremento
en la inflacién puede aumentar la incertidumbre y de esta manera reducir el
crecimiento econémico.”? Weintraub (1978, pp- 29-33), enlista una serie de
canales, mediante los cuales la inflacién podria impactar a la economia; uno
de ellos incluye el hecho de que la inflacién “nubla la planificacién econdémica
racional de largo plazo [...] favorece al capital financiero frente al capital pro-
ductivo e induce el desarrollo de pricticas especulativas defensivas”.

Carvalho (1992) sistematiza estas ideas en un marco de referencia poskey-
nesiano, primero reproduce los argumentos de Friedman de que la varianza de
la inflacién distorsiona las senales de los precios y asi afecta negativamente la
economia real; de ahi que “las diferencias en competitividad o poder de mer-
cado son suficientes para generar efectos reales sobre la inflacién” (Carvalho,
1992, p. 190).

El principal punto a senalar es que la inflacién incrementa la incertidum-
bre inflacionaria, lo que dificulta la formulacién de hipétesis para orientar la
formacién de expectativas y la eleccién de estrategias; por lo que causa mds
dano a aquellas actividades, para las cuales los horizontes temporales prolon-
gados son mds importantes. Las inversiones en bienes de capital y financia-
miento a largo plazo tienden a desaparecer, siendo reemplazadas por formas
mds cortas y mds flexibles de compromisos, que permiten el cambio de ruta si
se produce algin imprevisto.

3. REVISION DE LA LITERATURA SOBRE LA INFLACION
Y LA INCERTIDUMBRE INFLACIONARIA

Okun (1971) fue quizd el primero en sugerir que los paises con altas tasas
de inflacién también experimentarfan una alta variabilidad de la inflacién,
debido a la incertidumbre futura de las politicas monetarias. La visidn tedrica
fundamental para este argumento fue proporcionada por Friedman (1977) en

El fenémeno inflacionario no es neutral toda vez que no sélo eleva los precios nominales de la eco-
nomia, sino que afecta la estructura de los precios relativos causando desequilibrios y ajustes en los
diferentes mercados. En lo particular, la inflacion conlleva efectos distributivos en virtud de que re-
duce los sueldos y los salarios en términos reales, mientras que incrementa las utilidades en los mis-
mos términos. Asi, la inflacién debe contemplarse como un fenémeno de cardcter distributivo, no
neutral (Herndndez et al., 2017).
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su conferencia Nobel, en la que expone cémo un aumento en la tasa promedio
de inflacién conduce a una mayor incertidumbre sobre la tasa de inflacién
futura, en el caso de una politica monetaria impredecible o intermitente que
acompafia a los periodos inflacionarios.

En tanto, Ball (1992) construyé un modelo econémico utilizando una
perspectiva de juego asimétrico entre la autoridad monetaria y el publico. El
modelo asume dos formuladores de politicas; uno estd dispuesto a tolerar una
recesién para reducir la inflacién, y el otro no. Ante bajos niveles de inflacién
observados en la economia, ambos tipos de formuladores de politicas intenta-
rin mantener baja la inflacién. Sin embargo, cuando se presenten altos niveles
de inflacién, sélo el formulador de politicas antiinflacionarias asumird los cos-
tos econémicos de la desinflacién. Por lo tanto, durante los periodos de alta
inflacién, el publico no estard seguro acerca de la politica monetaria futura, ya
que no sabri si sus politicos son o no formuladores de politicas antiinflaciona-
rias. La relacién positiva entre la inflacién y la incertidumbre inflacionaria se
conoce como hipétesis de Friedman-Ball.

Otra contribucién significativa respecto a la relacién entre la inflacién y la
incertidumbre inflacionaria es la propuesta por Pourgerami y Maskus (1987),
quienes demuestran que existe una relacién negativa entre estas variables, re-
chazando el efecto dafino de la alta inflacién sobre la previsibilidad de los
precios. En contra de la hipétesis de Friedman-Ball, argumentan que la alta
inflacién conduce a los agentes econdmicos a invertir mds en la generacién de
prondsticos precisos, lo que reduce su error de prediccién. Por lo tanto, con el
aumento de la inflacién, los agentes pueden pronosticar mejor el incremento de
los precios debido a que invierten mds recursos para el proceso de prediccién.

Considerando el vinculo inverso, Cukierman y Meltzer (1986) sostienen
que la relacién de causalidad presenta una direccién inversa, que va de la
incertidumbre inflacionaria hacia la inflacién. En este modelo, la baja credi-
bilidad de las politicas, la ambigiiedad de los objetivos y la mala calidad del
control monetario, que caracteriza a los formuladores de politicas, aumen-
tan la tasa promedio de inflacidn. Para estos autores, la autoridad de politica
monetaria tiene un mandato dual, que contiene inflacién y promocién del
crecimiento econémico; sin embargo, no existe un mecanismo de acuerdo.
El Banco Central tiene un incentivo para crear sorpresas monetarias, y asi
tomar desprevenidos a los agentes para disfrutar de ganancias de produccién;
es decir, generar incertidumbre inflacionaria, en un esfuerzo por estimular el
crecimiento econémico, lo que a su vez conduce a aumentos en el nivel de
inflacién. Bajo este contexto, una mayor incertidumbre inflacionaria genera
una mayor inflacién y es evidencia de un Banco Central oportunista o miope.
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Como otra piedra angular, en la literatura se encuentra la proposicién de
Holland (1995), quien sugiere que una mayor variabilidad de la inflacién
reduce el nivel de precios debido a los motivos de estabilizacién de los for-
muladores de politicas. Este autor descubrié que la inflacién incrementa la
incertidumbre inflacionaria en Estados Unidos de América y que una mayor
incertidumbre inflacionaria conduce a una inflacién promedio mds baja, tam-
bién denominada hipdtesis estabilizadora de la Reserva Federal. Ademds, supone
que la tendencia de estabilizacién del Banco Central, aumenta en un periodo
de alta inflacién para reducir el costo que la incertidumbre inflacionaria ge-
nera a los agentes econémicos. Por lo tanto, en el centro del argumento de
Holland, existe un politico que tiene un fuerte motivo de estabilizacién. El
autor afirma que el comportamiento oportunista, a corto plazo en periodos
de incertidumbre inflacionaria, no puede aceptarse como la tinica respuesta
posible de politica por parte del Banco Central.

El objetivo de esta investigacién es estimar la relacion de retroalimentacién
entre la inflacién y la incertidumbre inflacionaria (véase cuadro 3); asi como
el posible efecto apalancamiento en la varianza condicional de la inflacién. Al
tiempo que se busca determinar la influencia que ha tenido la implementacién
del régimen de mr sobre la volatilidad de la inflacién utilizando para ello el
esquema planteado por la corriente ortodoxa. Por tltimo, se busca incluir la
informacidn referente a los diferentes choques estructurales que han sufrido
las diferentes economias; para evitar, de esta manera, incurrir en interpretacio-
nes erroneas respecto a la estacionariedad de las variables analizadas.

Desde el trabajo seminal de Engle (1982) sobre modelos de heterocedasti-
cidad condicional autorregresiva (ARCH), y las subsecuentes extensiones desa-
rrolladas por Bollerslev (1986), la incertidumbre inflacionaria usualmente es
aproximada mediante estas técnicas. Para investigar la relacién de retroalimen-
tacién entre ambas variables, se puede adoptar un enfoque simultineo, don-
de se estime un modelo bivariado GARCH en media (GARCH-M). Aunque los
modelos GARCH capturan la aglomeracién de incertidumbre y la leptocurtosis,
su distribucién es asimétrica y no pueden modelar el efecto apalancamiento.’
Asi, el mayor inconveniente de los modelos ARCH y GARCH tradicionales es que
suponen una respuesta simétrica de la varianza condicional (volatilidad) a los
choques positivos y negativos.

Este efecto se refiere al hecho de que los cambios en los precios de las variables tienden a
correlacionarse negativa o positivamente con los cambios en la volatilidad, por ejemplo, esto
indicarfa que un aumento en el riesgo de un activo financiero conduce a una disminucién de su
valor.
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Cuadro 3. Hipdtesis de investigacion en la relacidn inflacidn e incertidumbre inflacionaria

Hipdtesis (relacion de causalidad) Signo de la relacidn causal

H1: Inflacion causa incertidumbre inflacionaria
Friedman (1977), Ball (1992) Positivo (+)
Pourgerami y Maskus (1987), Ungar y Zilberfarb (1993) Negativo (-

H2: Incertidumbre inflacionaria causa inflacion

Cukierman y Meltzer (1986) Positivo (+)
Holland (1995) Negativo (-)

Fuente: elaboracion propia.

Sin embargo, se ha argumentado que el comportamiento de la volatilidad
de la inflacién es asimétrico. Brunner y Hess (1993), Fountas y Karanassou
(2007) y Fountas ez al. (2004) opinan que los choques positivos de inflacién
tienen un impacto significativamente mayor en la volatilidad en comparacién
con los choques de inflacién negativos; en otras palabras, las malas noticias
(mayor inflacién) tienen un mayor impacto en la volatilidad futura respecto a
las buenas noticias (menor inflacién).

Para abordar los problemas antes mencionados, se han propuesto extensio-
nes no lineales de la familia de modelos GarcH; como el modelo GJrR-GARCH
(Glosten et al., 1993), que incluyen la distribucién del error generalizado ses-
gado. De acuerdo con Ding ez al. (1993), este modelo es considerado el més
exitoso al momento de predecir los cambios en la volatilidad.

Otro aspecto de suma importancia, tiene que ver con la identificacion del
efecto que ha generado la implementacién del régimen de mr sobre la dindmi-
ca de la incertidumbre inflacionaria; lo que permitird identificar si la puesta
en marcha de esta politica ha servido para aumentar o disminuir la volatilidad
de la inflacién. Para especificar y estimar correctamente la varianza condicio-
nal de la inflacién, se debe considerar la presencia de cambios estructurales;
las desviaciones con respecto al periodo de tiempo investigado, pueden dar
lugar a hallazgos opuestos e incorrectos. Kontonikas (2004), Bredin y Fountas
(2009), al igual que Caporale y Kontonikas (2009), documentan, para dis-
tintas economias, que la dindmica entre la inflacién y la incertidumbre infla-
cionaria podria estar sujeta a cambios estructurales. Desde un punto de vista
técnico, omitir estos quiebres puede llevar a efectos indeseables en la estima-
cién de los pardmetros carcH (Hillebrand, 2005).
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4. METODOLOGIA ECONOMETRICA

La primera etapa en la modelacién de la volatilidad, consiste en especificar
una ecuacién adecuada para la media condicional de la tasa de inflacién. En
la literatura empirica, las especificaciones autorregresivas son comtiinmente
empleadas, por ejemplo, Grier y Perry (1998), Fountas y Karanasos (2007),
Jiranyakul y Opiela (2010).

T,=%o +2f:1'}/i7[t_i+gt 1)
h = 0o +Ziq:1 el + ) Bl 2)

Donde €, =v,\Jo, + o€, :Vt\/hj; o2=1; h=E_/(g,)*; T, repre-
senta la tasa de inflacién, 7,_; son los procesos autorregresivos, y 4, es la
varianza condicional que representa la medida de incertidumbre inflacionaria.
Las condiciones de estabilidad para la ecuacién de la media condicional (1) de
orden superior son: 1) que todas las raices caracteristicas se encuentren dentro
del circulo unitario, ¥; <1;2)ya que los valores para ¥; pueden tener valores

tanto negativos como positivos, una condicion suficiente para que las raices
< 1. Mien-

tras que, para la segunda ecuacidn, correspondiente a la varianza condicional,
p20,g<0,0,>0,0,;,20,8,20; y el termino €, es un ruido blanco. El
proceso GARCH (p,q)4 representa una funcién de tres términos, una constante

caracteristicas se encuentren dentro del circulo unitario es 2;’21‘ Y,

O , noticias sobre la incertidumbre inflacionaria de los periodos pasados € 2;
y las varianzas condicionales de los periodos pasados #,_;. De acuerdo con

Un modelo GarcH(1,1) puede tener una representacién como la de un proceso ARCH(o), esto lo
vuelve mds fécil de identificar y estimar. Por ejemplo, de la misma forma que un proceso arma(1,1)
puede ser escrito como un proceso AR(eo), un proceso GARCH(1,1) puede ser escrito como un
proceso ARCH(co).

o-l = aO + ale 1271 +ﬂlo-/271

ol =a,+ae] +B(a,+ae’, +B0)
2 2 2 2

= aO + als/fl + aoﬁl + alBISFZ +ﬁl 6772

ol=a,+ael +af +afel, +B (o, +ae] +B0):

1% -1

o - ;
0-12 = +o 26 rz—l—iﬂl
1-8,

i=0
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Bollerslev (1986), el proceso GARCH (p, q) como se define en (2) es estaciona-
rio en sentido amplio, si y sélo si o, +f3; <1.

La dindmica de la inflacién, su
incertidumbre y las metas de inflacién

Para poder medir la relacién de retroalimentacién entre la inflacién y la in-
certidumbre inflacionaria, algunos estudios emplean los modelos GARCH en
media (GARCH-M). Esta metodologia permite probar de manera simultdnea las
hipétesis planteadas. En la primera ecuacién se incorpora la raiz cuadrada de
la incertidumbre inflacionaria; es decir, se provee a la media de una secuen-

cia que depende de su propia desviacién estdndar condicional (\/_ )

mientras que, a la ecuacién de la varianza condicional, se le agrega la inﬂaaon
rezagada un periodo (Fountas ez a/., 2004; Kontonikas, 2004). Esta clase de
modelos es particularmente adecuada para el estudio de retroalimentacién.
De esta manera se tiene una ecuacién para la inflacién y otra para la incerti-
dumbre inflacionaria.

T,=% +i Yil, +(p\/h7t+et
i=1
- (12

—a0+ias +i,3h, ;+or,_,+60,D,+6,D, *r,_,

(2)

Las ecuaciones (1a) y (2a) son la media y la varianza condicionales, respec-
tivamente; con la incorporacién de la desviacién estdndar condicional, medi-
da por el coeficiente @; y de la inflacién rezagada un periodo, denotada por
el coeficiente 8. El primer coeficiente representa el efecto de la incertidumbre
inflacionaria sobre la inflacién promedio. Asi, un valor estadistico significativo
con signo positivo es interpretado como evidencia en favor de la hipétesis de
Cukierman-Meltzer (1986); mientras que, un valor negativo, indica evidencia
a favor de la hipétesis de estabilizacién propuesta por Holland (1995).

Respecto al segundo coeficiente, un valor positivo y estadisticamente sig-
nificativo de la inflacién sobre la incertidumbre inflacionaria evidencia el
cumplimiento de la hipé6tesis de Friedman-Ball; mientras que un coeficiente
negativo, respalda la hipétesis de Pourgerami y Maskus. Siguiendo a Caporale
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y Kontonikas (2009), se ha incorporado en la ecuacién de la varianza condi-
cional, una variable dummy cuyo efecto es capturado por 6}, que es igual a
cero durante el periodo previo a la implementacién del régimen de metas de
inflacién y uno durante el periodo de su aplicacién en las economias latinoa-
mericanas (véase Anexo 1). Por su parte, el coeficiente 6, captura la interac-
cién entre la variable dummy y el nivel de la inflacién rezagada un periodo,
con estos coeficientes se captura el posible cambio, en el intercepto y la pen-
diente, reflejado a partir de la implementacién del régimen de mr.

No obstante, los modelos GARCH imponen una restriccién simétrica sobre
la varianza condicional que es inconsistente con la nocién de incertidumbre
inflacionaria de Friedman. Ante esta situacién Engle y Ng (1993) propusieron
una prueba diagndstico sobre los modelos de volatilidad: la prueba de sesgo,
de signo y de magnitud. Esta prueba se aplica sobre los residuos del modelo
construido para la varianza condicional; para ello, se define S7,_; como una
variable dicotémica que toma el valor de 1 si €,_; < 0y cero en caso contrario,
es decir, §*,_; =1-S87,_,, para capturar las observaciones con choques nega-
tivos y positivos. A partir de esta variable dicotémica se deriva una prueba de
hipétesis conjunta para medir el sesgo de signo y magnitud, expresada en el
siguiente modelo de regresion:

EF=00+0,S,  +0,5,  FE,  +¢,5F,  ¥E,  +v, 3)

donde V; es un término de error independiente e idénticamente distri-
buido. Si los choques positivos y negativos para €,_; presentan impactos
diferentes en la varianza condicional, entonces el coeficiente ¢, deberd ser
estadisticamente significativo. A su vez, la magnitud de los choques tendrd un
impacto en la volatilidad, siempre que ¢, o @5 presenten significancia esta-
distica; esto quiere decir que no sélo el signo sino la magnitud de los choques
es importante.

Varios modelos han sido propuestos para superar esta restriccién de sime-
tria. En esta investigacién se utilizan los modelos GJR-GARCH, también deno-
minados modelos TGArRCH (Glosten ez al., 1993), cuya estructura permite que
tanto las buenas, como las malas noticias, tengan diferentes efectos sobre la
incertidumbre inflacionaria. En esencia, el valor esperado de €,.;, =0 es un
limite tal que aquellas perturbaciones mayores o menores a este limite tendrdn
diferentes efectos. Los trabajos de Glosten ez al. (1993), Labuschagne et al.
(2015) encontraron que este tipo de modelos superan a las demds representa-
ciones de la familia GARCH que buscan modelar la asimetria de la volatilidad.

126



Inflacién e incertidumbre inflacionaria en paises selectos de América Latina

h,=w+ael +ye2,*I_+Bh,_ +0r,_,+60,DMI, +6,DMI, *x,,

lsie, ;<0 (4)
I =
Osig, ;20

Donde w representa el intercepto de la varianza, & , ¥,y B son pardmetros
no negativos, y el proceso es estacionario siempre que se cumpla la condi-
cién: @+ <1. En el modelo se puede observar que un €,_; positivo tiene
efectos sobre: @ €2, en el modelo de varianza condicional; mientras que un
€1 negativo tiene un mayor impacto en (0t +7y )€ 2, con ¥ representando
la escala de incertidumbre asimétrica. /,_; es la variable dummy que se activa
tnicamente si el choque previo es negativo (€, <0). Cuando ¥ <0, un
choque positivo en la inflacién provoca mayor incertidumbre inflacionaria
que uno negativo. Por su parte, el coeficiente § representa el efecto de la infla-
cién rezagada un periodo, donde un valor positivo representaria evidencia en
favor de la hipétesis de Friedman-Ball. Finalmente, se ha incluido una variable
dummy, DMI,, que es igual a cero durante el periodo previo a la adopcién de
MI y toma el valor de uno durante la implementacién de dicho régimen.

5. ESTIMACION Y RESULTADOS EMPIRICOS

Los datos de la tasa de inflacién se calculan como la primera diferencia lo-
garitmica del indice de precios al consumidor multiplicadas por 100, para
obtener los cambios porcentuales (7 = (log(INPC,)—log(INPC,_))*100).
Se utilizan datos mensuales para poder examinar la relacién entre inflaciéon
e incertidumbre inflacionaria y el régimen de m1. Esta investigacion utilizé
697 meses, correspondientes a las observaciones al periodo de enero de 1960
a enero de 2018, para las naciones de Bolivia, Colombia, México, Pert, Pa-
raguay y Uruguay. Los datos fueron recabados de las Estadisticas Financieras
Internacionales presentadas por el FmI.

Con la finalidad de determinar si las series de tiempo de las tasas de infla-
cién presentan la propiedad de estacionariedad, se realiza la prueba Phillips-
Perron (pp), para determinar la existencia de una raiz unitaria con intercepto y
tendencia lineal determinista. Los resultados de la segunda y tercera columna
del cuadro 4, muestran que todas las economias presentan estacionariedad.
Adicionalmente, mediante la prueba de Vogelsang y Perron (1998), se iden-
tifica la presencia de una raiz unitaria permitiendo un quiebre estructural en
la funcién de tendencia, en la constante o en ambas (véase cuadro 4). En las
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tres tltimas columnas del cuadro 4, se reportan las estimaciones de las fechas
de quiebre estructural.

A continuacion, se prueba la relacién entre la inflacién y la incertidumbre
inflacionaria mediante un modelo ArR(p)-GarcH (1,1). En el cuadro 5, la ecua-
cién (la) muestra que los modelos autorregresivos, encargados de modelar
la media condicional (7,), se ajustan adecuadamente para cada uno de los
paises. Respecto a la ecuacién (2a), los resultados senalan que la condicién
de estacionariedad ¢ + 8, <1 se verifica en todos los modelos de la varianza
condicional (%,), con lo que se garantiza que su trayectoria tiende a converger
a su valor medio en el largo plazo. La mayoria de los estimadores resultaron
estadisticamente significativos al 1% en ambas ecuaciones.

Posteriormente, se implementé la prueba de sesgo en signo y magnitud
(Engle y Ng, 1993), para identificar la pertinencia de la aplicacién de mode-
los asimétricos. Los resultados del cuadro 6 demostraron que para el caso de
Bolivia y México el valor de @; es estadisticamente significativo, lo que revel6
la presencia de sesgo en el signo. Sin embargo, son los coeficientes @, y @3
los que identificaron la presencia de un sesgo en la magnitud para el caso de
Bolivia, Colombia, México y Perti, para los cuales los choques positivos resul-
taron mayores que los negativos, ademds de que estos tltimos mostraron sig-
nificancia estadistica; mientras que para el caso de Paraguay y Uruguay fueron
los choques negativos los que presentaron una mayor magnitud respecto a las
perturbaciones positivas.

En el cuadro 7 se reportan las estimaciones del modelo de media y va-
rianza condicional GJR-GARCH-M aumentado por la variable dummy de mr
y de quiebres estructurales; tal como se expone en la ecuacién (4), la cual
permite capturar los impactos de las diferentes noticias, positivas y negativas,
sobre la incertidumbre inflacionaria. Los coeficientes de @ y B se estimaron
estadisticamente significativos para todos los paises; ademds de cumplirse la
condicién de estacionariedad. Los coeficientes ¥, que capturan el efecto asi-
métrico de la incertidumbre inflacionaria, resultaron negativos y significativos
para Colombia, México y Pert; mientras que para Uruguay el coeficiente fue
positivo y significativo. Esto implica que, cuatro de las cinco economias que
han implementado M1 experimentaron un efecto apalancamiento. El signo
negativo indica que un choque positivo, las malas noticias, incrementé mis
la volatilidad que uno negativo (buenas noticias) y viceversa. Los coeficientes
de la inflacidn rezagada un periodo, representados por §, fueron positivos y
significativos en cinco de los seis paises de la muestra, es decir, en el caso de
Bolivia, Colombia, México, Perti y Uruguay. Para el caso de Paraguay, el coe-
ficiente también result6 positivo, pero no significativo.
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En lo que respecta al impacto del régimen de mr sobre la incertidumbre
inflacionaria, se encontré que los coeficientes del intercepto y la pendiente
para la variable dummy, 6,y 6,, en su efecto combinado o individual, resul-
taron negativos y estadisticamente significativos para todas las economias que
aplican el esquema de m1. Lo anterior comprueba que la incertidumbre en su
estado estable ha disminuido.

De esta manera, la hipétesis de Friedman-Ball, que propugna por politicas
orientadas a disminuir la inflacién para reducir la correspondiente incerti-
dumbre inflacionaria, present6 evidencia empirica favorable en el control de
dicha volatilidad durante el periodo de implementacién. Lo anterior también
se corrobora de manera visual en las graficas del Anexo 2, en donde se observa
una atenuacién de la varianza condicional, que representa la incertidumbre
inflacionaria, en todas las economias que han aplicado mr.

En la ecuacién de la media condicional, el coeficiente @ mostré que la in-
certidumbre inflacionaria impacta positivamente al valor esperado condicio-
nal de la tasa de inflacidn, los resultados son consistentes con el cumplimiento
de la hipétesis de Cukierman y Meltzer (1986) para las economias de Bolivia,
México y Paraguay; lo anterior indica que existe un impacto positivo de la in-
certidumbre inflacionaria sobre la inflacién. Dicho de otra manera, los niveles
de incertidumbre inflacionaria mds bajos condujeron a niveles de inflacién
mds bajos. También se puede observar que la gran mayoria de los coeficientes
autorregresivos que conforman la ecuacién de la inflacién media fueron es-
tadisticamente significativos, lo que garantizé un adecuado ajuste. De igual
forma, se debe sefalar que el modelo de varianza condicional consideré los
quiebres estructurales; sin embargo, en la estructura asimétrica GJR-GARCH-M
resultaron no significativos.
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Eduardo Rosas Rojas

6. CONCLUSIONES

Esta investigacion estima de forma empirica la relacién entre la inflacién y la
incertidumbre inflacionaria en seis economias latinoamericanas, para el perio-
do que comprende enero de 1960 a enero de 2018. Desde un punto de vista
técnico y siguiendo a Kontonikas (2004) y Caporale y Kontonikas (2009), se
adopta una especificacion AR(p)-GJR-GARCH (1,1) en media para identificar de
manera simultanea la media y la varianza condicional.

Los modelos calibrados de manera parsimoniosa capturan las caracteris-
ticas mds relevantes del nivel de inflacién, para después considerar la hete-
rocedasticidad condicional de dicha variable, lo que permite cuantificar la
persistencia de la volatilidad (incertidumbre inflacionaria). Asi, esta metodo-
logia captura el efecto asimétrico que generan las buenas y las malas noticias
sobre la inflacién, y que ha sido identificado en otras investigaciones (Brunner
y Hess,1993; Fountas ez al., 2004; Fountas y Karanassou, 2007). Finalmente,
se incluyen variables de intervencién en la varianza, para capturar los efectos
de los quiebres estructurales y el impacto que ha generado la adopcién, a fina-
les de la década de 1990, del régimen de metas de inflacién en América Latina.

Los resultados empiricos pueden resumirse de la siguiente manera:
1) Se encontré que la inflacién tiene un efecto positivo sobre la incertidumbre
inflacionaria en cinco de las seis economfias analizadas (Bolivia, Colombia,
México, Pert y Uruguay), lo que soporta la hipétesis de Friedman-Ball; 2) Se
constaté que en tres economias (Bolivia, México y Paraguay) existe un efecto
significativo de la incertidumbre inflacionaria sobre la inflacidn; el efecto es
positivo, lo que representa evidencia en favor del cumplimiento de la hipéte-
sis de Cukierman y Meltzer, respecto a una posicién, por parte de sus bancos
centrales, oportunista; 3) Se comprobé que los choques positivos de la infla-
cién tienen un impacto significativo mayor en la incertidumbre inflacionaria,
si se les compara con choques negativos de igual magnitud para los casos de
Colombia, México y Perti; mientras que para Uruguay el mayor impacto pro-
viene de choques negativos; 4) Después de la adopcidn del régimen de metas
de inflacién la persistencia de la volatilidad disminuye en todas las economias
que aplican el esquema; aunque no se deben generalizar los resultados, ya que
Bolivia, un pais que no ha implementado el esquema del NcMm, también ha
logrado, al igual que otras economias, una reduccién significativa de su incer-
tidumbre inflacionaria.

En la basqueda de estabilidad macroeconémica para la regién, los for-
muladores de politicas deben identificar con claridad que la volatilidad de
la inflacién aumenta la incertidumbre sobre el futuro, lo que resulta en una
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disminucién de la confianza en las predicciones implicitas en los contratos
nominales y un aumento asociado en la preferencia de liquidez de los agentes,
que es seguida de una menor inversién y un lento crecimiento econémico.
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ANEXOS

Anexo 1. Tasas de inflacion para lus seis economias de América Latina y lus fechas de adopcion de las M.
Periodo de muestra 1960-2018
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del IFS del Fmi (2018).
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Anexo 2. Tasas de inflacion para lus seis economias de América Latina y lus fechas de adopcion de las M.
Periodo de muestra 1990-2018
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