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Resumen

Examinamos las relaciones entre inflacién y crecimiento econémico e inflacién e incertidumbre
inflacionariaa través de dos modelos econométricos, un VAR(1) para las variables crecimiento
e inflacién y un modelo GARCH en media para estimar la incertidumbre nominal y su impacto
en la inflacién, con datos anuales para México en el periodo 1929-2009. La evidencia del
modelo VAR sugiere que la direccién de la causalidad, en el sentido de Granger, entre inflacién
y crecimiento econémico va de la primera a la segunda. Mientras que los resultados del modelo
GARCH muestran evidenciade que la incertidumbre inflacionariaimpacta de manera negativa
sobre la inflacién, lo cual tiende a validar la hipétesis de Holland (1995), la cual establece
que en respuesta a una mayor incertidumbre inflacionaria, y debido al temor de los posibles
efectos reales de dicha incertidumbre, los bancos centrales pueden intentar contrarrestar esta
incertidumbre contrayendo su oferta monetaria. De igual forma, se encuentra evidencia de
un “efecto de nivel” de la inflacién en la incertidumbre inflacionaria.

Abstract

In this paper we study the relationships between inflation and economic growth an between
inflation and inflation uncertainty, by means of a two econometric models: a VAR(1) for
the economic growth and inflation variables, and a GARCH in mean model to estimate the
nominal uncertainty and its impact on inflation, in both cases the analysis is carried out with
Mexican annual data for the 1929-2009 period. The VAR’s model evidence suggests that the
Granger causality direction between inflation and economic growth goes from the former to the
last. At the other hand, the GARCH models results show evidence that inflation uncertainty
has a negative effect on inflation, tending to validate the Holland (1995) hypothesis, which
states that as a response to a greater inflation uncertainty, and as a consequence of the
fear of possible real effects of such uncertainty, the central banks can intent to offset that
uncertainty shrinking the money offer. Also, we find evidence of a inflation “level effect” into
the inflationary uncertainty.
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Palabras clave: Inflacién, Incertidumbre inflacionaria, Crecimiento econémico, VAR,
ARIMA, GARCH.
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1. Introduccién

La medicién de los costos asociados a la inflacién ha sido todo un reto para la
teoria econémica. Un posible costo de la inflacién promedio es que una mayor
inflacién crea incertidumbre, tal y como lo propusieron Friedman (1977) y Ball
(1992). En forma maés reciente, otros teéricos han desarrollado modelos en los
que la incertidumbre propicia mayor inflacién.

En el caso de México, en las dltimas décadas las autoridades monetarias
han promovido activamente estrategias para combatir la inflacién. En el primer
periodo, 1988-1994, a través de un programa de estabilizacién de precios he-
terodoxo que incluia congelamiento de salarios y precios ademas de la utilizacion
del tipo de cambio como ancla nominal, y posteriormente, de 1996 a la fecha
adoptando el esquema de objetivos de politica monetaria como estrategia para
la politica monetaria, Perrotini (2008).

De acuerdo con el Banco de México y otros proponentes del esquema de
politica monetaria de objetivos de inflacién, el esfuerzo continuo para la esta-
bilidad de precios en el largo plazo es la tinica obligacién de todo banco central.
Sostienen, que desinflar la economia, a través de las reglas de Taylor, puede
ser la via menos costosa en el largo plazo. Este punto de vista se basa en la
hipdtesis de que la inflacién obstaculiza el crecimiento econémico. Debido a
que la inflacién y la inversion de capital estdn inversamente relacionadas, ba-
jos objetivos de inflacién promoveran la acumulacién de capital, el empleo y la
produccién. Por otro lado, los economistas Postkeynesianos argumentan que la
desinflacién es costosa y que la inversién y la inflacion estan positivamente rela-
cionadas. Por lo tanto, una politica de objetivos de inflacién que persiga una
inflacién baja, obstaculizara la inversion y el crecimiento. Esas visiones opues-
tas de la desinflacion se derivan de hipdtesis divergentes acerca del axioma de
neutralidad del dinero.

Recientemente se ha registrado un creciente interés en probar las relaciones
empiricas entre inflacién e incertidumbre inflacionaria. Davis y Kanago (2000)
proveen una revisién exhaustiva de estudios sobre el tema. La incertidumbre
inflacionaria es medida usualmente a través de la varianza condicional de la
series de inflacién en el marco de los modelos Autorregresivos Generalizados
Condicionales Heterocedasticos (GARCH, por sus siglas en inglés). La ventaja
de este marco es que permite modelar la variabilidad de la inflacién a través
del tiempo.

En este trabajo analizamos la relacién entre crecimiento econémico e in-
flacion, y averiguamos si la incertidumbre inflacionaria impacta sobre la in-
flacién promedio con datos anuales para México en el periodo 1929-2006.

2. Breve revisién de la literatura

2.1 Vinculos tedricos que relacionan las variables en sus niveles

La teoria econémica predice que el efecto de la tendencia inflacionaria sobre el
crecimiento econémico puede ser negativo, nulo o positivo dependiendo de los
supuestos especificos del modelo. Por ejemplo, en el modelo de Tobin (1965)
la inflacién reduce la riqueza acumulada, la cual a su vez eleva el ahorro pre-
sente, y de esta manera a la inversiéon y como resultado genera crecimiento. En
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contraposicién, Stockman (1981) muestra que en una economia con restriccién
de préstamos tanto en el consumo como en la inversion la inflacién reducira el
crecimiento. En fechas recientes diversos trabajos han empleado modelos de
crecimiento endégeno para desarrollar una logica para los efectos negativos de
la inflacién sobre el crecimiento, (Gomme (1993), Jones y Manuelli (1995)). Sin
embargo, cuando esos modelos son calibrados y simulados, los efectos estimados
de la inflacién sobre el bienestar y el crecimiento son relativamente pequenos.

Acevedo (2006) presenta una amplia clasificacién de los enfoques tedricos
que plantean un vinculo entre inflacién y crecimiento econémico de acuerdo a si
este vinculo es positivo o negativo. Dentro del primer grupo ubica los trabajos
de Fisher (1926) y Philips (1958), en tanto que ellos establecen una correlacion
negativa entre la variacion de los precios y la tasa de desempleo, la cual se puede
interpretar como una asociacién positiva entre la inflacién y el crecimiento de
la economia empleando el postulado de Okun (1962). De igual forma, considera
que los modelos de oferta y demanda agregada son consistentes con la nocién de
que la inflacién y el crecimiento de la economia se mueven en la misma direccién.
Otro de los tedricos que identifica en este enfoque es a Mundell (1963), ya que
de acuerdo con este autor la inflacién reduce de forma inmediata la riqueza de
las personas, las cuales para recuperar los niveles de riqueza previos, se ven en
la necesidad de incrementar su ahorro, el incremento del ahorro propicia que
se reduzcan las tasas de interés, y de esta manera el acervo de capital de la
economia. Dentro de esta misma linea se encuentra el trabajo de Tobin (1965)
quien a partir del modelo de crecimiento econémico neoclasico demuestra que la
inflacién tiene un impacto positivo sobre la acumulacion de capital, y que de esta
manera conducia a la economia hacia un estado estacionario con un mayor nivel
de capital per cdpita. No obstante, Sidrauski (1967) hace un replanteamiento
del mismo problema y llega a resultados distintos, para Sidrauski un incremento
en la inflaciéon no incide sobre el acervo de capital una vez que estd arriba al
estado estacionario y, por tanto, el crecimiento y el nivel de producto no se ven
afectados en forma alguna. La superneutralidad del dinero en este modelo se
deriva del hecho de que la utilidad de los agentes econémicos esta en funcién
tanto de las cantidades de los bienes consumidos como de las tenencias de
saldos reales, (Blanchard y Fischer, 1989). Lucas (1973) plante6 un modelo con
informacién perfecta en el que el producto de la economia se ve alentado por la
inflacion si los agentes econémicos no distinguen las alteraciones en los precios
relativos de aquellas que provienen sélo del nivel general de precios. De acuerdo
con este enfoque, si los individuos perciben que los supuestos cambios en los
precios relativos les benefician, entonces se veran incentivados a incrementar
su oferta tanto de trabajo como de bienes, propiciando un mayor crecimiento
econémico.

De acuerdo con Acevedo, el modelo de Lucas es muy importante ya que
sostiene que bajo condiciones de estabilidad macroeconémica, los choques no-
minales pueden tener ciertos efectos reales.

Ball et al (1988) bajo un enfoque neokeynesiano, construyeron un mo-
delo que presenta resultados similares a los de Lucas, aunque el origen de los
mismos se atribuye a factores distintos. En el modelo de Lucas tnicamente
la varianza de los choques aleatorios afecta la incertidumbre que afectan los
agentes econdémicos en tanto que la inflacién promedio no contribuye a explicar
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las modificaciones que sufre la relacion entre inflacién y crecimiento. Por el
contrario, en el modelo de Ball et al, se concibe que tanto la inflaciéon media
como la varianza de los choques nominales modifican la relacion entre inflacién
y el crecimiento, este argumento se fundamenta en el hecho de que a mayor
inflacién y varianza de los choques nominales se incrementa la frecuencia con
que los agentes modifican sus precios, reduciendo de esta manera la incidencia de
esos choques sobre las variables reales. De acuerdo con lo anterior, se esperaria
que los procesos inflacionarios moderados no generen ajustes tan inmediatos en
los precios y, por tanto, estas tasas de inflacion si estimulen al producto.

Dentro de los estudios que postulan una relacién negativa entre la inflacion
y el crecimiento econémico se encuentra el de Stockman quien postulé que la
inflacién en aumento deteriora el poder adquisitivo no sélo de los bienes de
consumo sino también de los bienes de capital, lo cual puede restringir consi-
derablemente a la inversién y por ende a la producciéon. De igual forma Cooley
y Hansen (1981) encontraron que la inflacién es perjudicial para el crecimiento
debido a que los individuos, al determinar las horas que dedican al trabajo
y al ocio ven disminuir el rendimiento generado por el trabajo al aumentar la
inflacion, lo cual altera la relacion marginal de sustitucién a favor de una mayor
cantidad de horas de ocio.

Para autores como Gomme (1993) y Jones y Manuelli (1995) el incremento
del indice general de precios incide negativamente sobre el crecimiento a través
de los efectos de segundo orden. De acuerdo con estos ultimos, las distorsiones
ocasionadas por una politica fiscal expansiva constituyen el principal mecanismo
de transmisién, cuando esta politica fiscal es financiada, en parte, por una
politica impositiva progresiva, lo cual desalienta la inversién.

2.2 Vinculos tedricos entre la inflacion y el crecimiento en sus
varianzas o volatilidades

Friedman (1977) al recibir el premio nobel afirmo que altas tasas de inflacién
causan una mayor incertidumbre inflacionaria en el futuro. Es decir, cuanto mas
elevada sea la inflacién mayor serd la incertidumbre en la tasa de inflacién en el
préximo periodo. En forma més reciente, Ball (1992) presenta un modelo en el
que introduce informacién asimétrica. Supone que hay dos tipos de hacedores
de politica econdémica, uno que estabilizara cuando la inflacién sea alta, y otro
que no lo hara. De esta manera, si la inflacion es alta, resulta que hay una mayor
incertidumbre respecto a la inflacién porque los ciudadanos no saben cuiando
ocurrird la estabilizacién. Es decir, los cambios son aleatorios y la gente no sabe
cuando el politico estabilizador sera elegido. En estos dos enfoques, la inflacién
es la fuente de incertidumbre en la economia.

Grier y Grier (2006) destacan que una veta de estudio poco abordada, den-
tro de esta relacién, es la forma en cémo la incertidumbre inflacionaria (infla-
tion uncertainty) incide sobre la inversién y el crecimiento del producto. Okun
(1971) y Friedman (1977) sostienen que un incremento en la incertidumbre re-
duce la capacidad informativa de los precios e impide la negociacién de contratos
de largo plazo incidiendo de forma negativa en el crecimiento econémico.

Otros modelos mas recientes abordan el efecto de la incertidumbre en la
tasa de inflacién futura. Cukierman y Meltzer (1986) y Cukierman (1992)
proponen un modelo en el cual el banco central no acepta la inflacién, pero a
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la vez se encuentra dispuesto a aprovechar la oportunidad de la incertidumbre
para crear inflacién inesperada. Ellos suponen que tanto la funcién objetivo
de los hacedores de la politica econdmica como el proceso de oferta monetaria
tienen componentes aleatorios. Por esta razén, cuando hay mas inflacién, la
gente no sabe si esta ha sido causada por las preferencias del banco central o
por un cambio en la oferta monetaria. Esta incertidumbre incentiva al banco
central para crear inflacion inesperada.

Por el contrario, Holland (1995) y Grier y Perry (1998) consideran que, en
virtud de que la inflacién es costosa para la economia, el banco central podria
actuar de manera estabilizadora. Es decir, la incertidumbre puede inducir al
banco central a reducir la tasa de inflacién para disminuir los costos de la
primera.

Cecchetti y Ehrmann (1999) sostienen que los paises que han virado su
politica monetaria a los objetivos de inflacién, se han ubicado en una frontera
de variabilidad de producto e inflacién. En su trabajo, ellos estiman lo que
denominan la “frontera de eficiencia” que resulta del trade-off que enfrenta
la autoridad monetaria entre la variabilidad de la inflacién y la del producto.
Esta frontera se obtiene para dos subperiodos y se utiliza en la elaboracién
de medidas de ganancia (o pérdida) de eficiencia en el manejo de la politica
monetaria. Ellos parten de la idea de que el desempeno de la politica monetaria
se puede evaluar utilizando el concepto de trade-off entre la variabilidad de la
inflacién y la del producto que la autoridad monetaria enfrenta. De manera
general, se considera una economia que enfrenta dos tipos de perturbaciones,
las de demanda agregada -que mueven al producto y a la inflacién en la misma
direccion- y las de oferta agregada -que mueven al producto y a la inflacién en
direcciones opuestas. Ya que la politica monetaria puede mover al producto y
a la inflacién en la misma direccién, se concibe la posibilidad de que esta pueda
contrarrestar por completo las perturbaciones de demanda, mientras que las
perturbaciones de oferta orillaran a la autoridad monetaria a elegir entre una
mayor variabilidad en la inflacién o en el producto.

Como resultado de dicho trade-off es posible construir una frontera de efi-
ciencia para la politica monetaria, en la cual se minimizan las variabilidades de
inflacién y producto. La posicién de la frontera de eficiencia estd en funcién
de la varianza de las perturbaciones de oferta; en la medida que dicha varianza
sea menor, mas cerca se encontrara la frontera del origen. Dicha frontera ten-
dra una mayor pendiente entre mas plana sea la curva de oferta para un pais
determinado.

De acuerdo con Cecchetti y Ehrmann (1999) no es posible identificar las
contribuciones relativas de una politica monetaria mas eficiente y de una re-
duccién en la varianza de las perturbaciones si se considera exclusivamente la
reduccién en las variabilidades observadas de la inflacién y del producto, por lo
que ellos precisan desarrollar medidas de ganancia (o pérdida) de eficiencia de
la politica monetaria netas del cambio en la varianza de las perturbaciones de
oferta agregada, para lo cual se requiere comparar el punto de desempeno con
la frontera de eficiencia para dos subperiodos distintos, Cecchetti et al (2000).

En tanto que la mayoria de los paises en la década de los noventas mostra-
ron una clara tendencia a la baja de la inflacién, Cecchetti y Ehrmann (1999)
sostienen que la politica de Objetivos de Inflacién (OI), implementada en aquel



6 Nueva Epoca REMEF (The Mexican Journal of Economics and Finance)

entonces por unos cuantos paises, pudo haber tenido poco impacto en lo que
cualquier estrategia sensible pudo haber logrado, de hecho los paises que no
operaban con OI también mostraron la misma experiencia.

Los autores realizan un estudio de corte transversal, senalan que en la
década de los noventas, cuando muchos paises implementaron OI, fue un buen
periodo en términos de resultados econémicos en esa década. KEstos autores
ajustaron modelos VAR para veintitrés paises, de los cuales nueve tenian OI
y catorce sin OI. A partir de esos modelos dedujeron que los hacedores de la
politica econémica presentaban aversién a la inflacién.

Encontraron que la aversién a la inflacién aumento en los paises que adop-
taron OI, pero sélo hasta el nivel de aversién aparentemente alcanzado por los
paises sin OI. De esta manera, la diferencia entre los grados de aversién de
ambos grupos de paises es practicamente nula.

Cecchetti y Ehrmann (1999), al igual que Corbo et al. (2001), evalian
los cambios en la aversion de los bancos centrales a la inflacion, y reportan
resultados mixtos. Cecchetti y Ehrmann (1999) encuentran que, en los casos
donde es evidente un incremento en la aversion a la inflacién por parte del Banco
Central tanto en paises con OI como en paises sin OI, el mayor incremento en
esa aversion se ha registrado en el primer grupo de economias.

Cecchetti y Krause (2001) construyen una medida simple del cambio en
la eficiencia de la autoridad monetaria. Para ellos, una mejora de la eficiencia
de la politica monetaria implica que se ha hecho més competente en los 90’s
en comparacién a los 80’s y que ha contribuido a que la economia se ubique
maés cerca a la frontera de variabilidad inflaciéon-producto. Se asume que la
autoridad monetaria utiliza su instrumento de tasa de interés para minimizar
una determinada funcion de pérdida. Para llevar a cabo este objetivo de es-
tabilizacion, la autoridad monetaria debe de tomar en cuenta varios tipos de
eventos no esperados. Por conveniencia, se dividen estos shocks en dos gru-
pos: i) shocks de demanda, que son aquellos que desplazan a la inflacién y el
producto en la misma direccién y ii) shocks de oferta, que son aquellos que con-
ducen a la inflacién y al producto en direcciones opuestas. El instrumento de la
autoridad monetaria, la tasa de interés, empuja a la inflacién y el producto en
el mismo sentido, por lo que tiene el mismo efecto (en direccién) que un shock
de demanda.

La politica monetaria éptima neutralizara completamente los shocks de
demanda. No obstante, cuando se trata de shocks de oferta, se enfrenta a
un trade-off de variabilidad inflacién-producto; esto es, la autoridad monetaria
debe decidir entre estabilizar la inflacién y, por tanto, desestabilizar el producto
incluso més, o viceversa. La decision depende de las preferencias representadas
en el parametro a de la funciéon objetivo.

Si la politica es 6ptima, entonces la correlacién entre la inflacién y el pro-
ducto (medido como desviaciones de sus sendas deseadas) serd menos uno. Esto
implica que el producto de las varianzas menos los cuadrados de las covarianzas
tiene un limite inferior de cero.

Cecchetti y Krause (2001) brindan algunos elementos sobre los mecanismos
de transmisién de la politica monetaria. Establecen que los paises en los cuales
el gobierno tiene una mayor propiedad de los bancos presentan el nivel mas bajo
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de crédito global proveido al sector privado. Por el contrario, aquellos paises en
los que el gobierno ha perdido el control directo de los activos bancarios, y que
por tanto cuentan con un sistema bancario descentralizado, han experimentado
un aumento de los préstamos bancarios al sector privado.

De igual forma, argumentan que el sistema regulador incide sobre el sistema
de intermediacién financiera de forma importante a través de distintos canales.
Dada la importancia de los bancos en el proceso de transmision monetaria, los
lleva a concluir que la regulacién es importante para la efectividad de la politica
monetaria. Postulan que para los paises en los que los bancos son propiedad
estatal, la politica monetaria serd mas débil ya que el tamano y los términos de
los créditos no se orientan hacia el mercado comun.

Cuéando los créditos no son determinados por el mercado, el impacto de la
politica monetaria tiende a obstaculizarse. Las consecuencias para la actividad
del sector privado de un cambio en la tasa de interés de corto plazo controlado
por el banco central tendran un menor impacto en la capacidad de los bancos
de propiedad estatal del que tendria en los bancos de propiedad privada que
operan en un entorno competitivo. De esta manera, si la conducta de los ban-
cos es inalterada por las medidas de politica monetaria no habrd mecanismo
de transmisién en el que la politica monetaria pueda incidir en la actividad
econdmica, dejando de esta manera un margen de maniobra mucho menor para
los responsables de la politica para alcanzar sus objetivos.

Sus resultados sugieren que las reducciones en la inflaciéon y en la volatili-
dad del producto pueden estar asociadas a la reduccién de la propiedad estatal
de los activos bancarios y a la introduccién de seguros de depédsito explicitos.
Adicionalmente, ellos postulan que los cambios en la regulacién financiera in-
fluyen en la volatilidad a través del impacto sobre la habilidad de los bancos
centrales para usar sus propias herramientas de politica. Cuando los bancos
son privados, las variaciones en la tasa de interés tienen la habilidad de afectar
el nivel de los créditos privados. Sélo de esta manera, la politica monetaria fun-
cionard. Empleando su medida propuesta de eficiencia de la politica monetaria
ellos son capaces de establecer esta relacién en los datos.

Grier y Grier (2006) ponen énfasis que la variable clave en el vinculo entre
incertidumbre inflacionaria y crecimiento econémico esta en la inversion y en la
forma en como se relaciona esta con la incertidumbre en general.

Por el contrario, Dotsey y Sarte (2000) a partir de un modelo con crédito
muestran que la variabilidad de la inflacién tiene un efecto positivo sobre el
crecimiento a través del incremento en el ahorro y por ende, sobre la inversién.

Otro aspecto interesante, que destacan Grier y Grier (2006), es el hecho de
que una elevada inflaciéon puede aumentar la incertidumbre inflacionaria. Esta
posibilidad se sustenta en los argumentos de Friedman (1977) y Ball (1992),
quien para este tultimo el publico no conoce las preferencias del hacedor de
la politica econémica, pero la incertidumbre acerca de las preferencias de este
dltimo afectan la incertidumbre inflacionaria cuando la inflacién es elevada.
Si la inflacién promedio esta correlacionada con la incertidumbre inflacionaria,
y ambas variables en teoria afectan el producto, entonces excluir una u otra
tenderia a estimar un coeficiente sesgado de la variable incluida, por lo que
ellos proponen modelar ambas variables conjuntamente a través de un GARCH
multivariado.
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2.3 Trabajos empiricos sobre el vinculo entre inflacién y crecimiento
econdémico en niveles

Mendoza examina la relacién entre inflacion y crecimiento econémico en el pe-
riodo 1980 a 1997. De manera particular examina el papel de los choques exter-
nos (devaluaciones), con tal fin estima un VAR bivariado con estas variables, y
en el que incorpora a la inversiéon como variable exégena asi como algunos otros
choques exdégenos. Los resultados de las pruebas de causalidad de Granger apli-
cadas a su modelo sugieren que la inflacién determina al crecimiento econémico
en el periodo bajo estudio y descarta la posibilidad de que ocurra lo contrario.
Sus resultados son cofirmados por un sistema de ecuaciones con restricciones.

En el caso de México, uno de los principales objetivos del banco central es
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, de acuerdo
a lo que establece en la Constitucién. En este contexto, Acevedo (2006) sostiene
que para la conduccién de la politica monetaria este mandato constitucional
origina al menos dos ambigiliedades importantes, las cuales pueden incidir en el
desempeno de la economia mexicana dependiendo de la interpretacion que se le
dé a cada una de ellas. La primera de ellas estriba en concibir la existencia de
solo un objetivo prioritario, lo cual permite suponer la existencia quizas de otros
objetivos, no menos importantes, como por ejemplo el crecimiento econémico.
Mientras que la segunda estd relacionada con lo que se entiende por estabilidad
del poder adquisitivo. Acevedo plantea la siguiente interrogante ; La estabilidad
requiere que la inflacién este cercana a cero?. En caso afirmativo ;jmenor a 10,
5,3 0 a 1% anual?, o incluso se podria cuestionar si niveles deflacionarios de 1
0 2% al ano también se considerarfan adecuados para procurarla. Sin embargo,
reconoce que las respuestas a estas preguntas no son triviales.

Acevedo (2006) estima, a través de un modelo no lineal, la forma en que
la inflacién moderada incide sobre el crecimiento econémico en México. Su tra-
bajo se circunscribe dentro de aquellos que conciben la posible existencia de un
umbral de inflacién a partir del cual la relacién entre crecimiento econémico
e inflacion se invierte, pasando de positiva para niveles relativamente bajos de
inflacién a negativa para niveles mayores de inflacién. Sus resultados sugieren
que el ritmo de expansién de la economia mexicana podria verse alentado por
la inflacién cuando esta se ubica por debajo de 8.1%, mientras que inflaciones
superiores a ese umbral danan el crecimiento de forma severa. No obstante lo
anterior, senala que la adopcion de acciones monetarias encaminadas a garan-
tizar metas de inflacién muy bajas podria no constituir una politica éptima,
puesto que podria resultar excesivamente costosa en términos de crecimiento
econémico.

El resultado encontrado por Acevedo (2006) permite revalorar las afirma-
ciones que postulan que “la antigua discusion sobre los posibles efectos favo-
rables de la inflaciéon sobre el crecimiento econémico ha quedado superada”,
(Ortiz, 2002), toda vez que sus hallazgos revelan que el crecimiento econémico
se favorece con niveles de inflacién moderada, y por tanto, restringir consi-
derablemente el aumento gradual de los precios podria limitar el ritmo de ex-
pansion de la economia mexicana. En otras palabras, el crecimiento econémico
podria verse desfavorecido con la aplicacién una politica monetaria restrictiva
si los objetivos de inflacién se establecen muy por debajo del umbral de 8.1%.
Argumenta que esto es asi porque los objetivos de inflacién cercanos a cero



Revista Mexicana de Economia y Finanzas, Vol. 7, No. 1, (2012), pp. 1-26 9

imponen restricciones muy rigidas que desalientan una dindmica productiva
vigorosa, ya que las empresas se ven imposibilitadas para absorber los choques
de demanda a través de incrementos en sus precios y ello las obliga a incurrir
en reducciones ineficientes en sus niveles de empleo y contratacién, (Akerlof et
al., 1996).

No obstante, menciona que sus resultados dependen en buena medida de
la metodologia empleada, y por tanto deben ser interpretados con cautela.

2.4 Trabajos empiricos sobre objetivos de inflacion e incertidumbre
inflacionaria en niveles y en varianza

Con el desarrollo de los modelos GARCH fue posible estimar la varianza de
las innovaciones no esperadas, en los modelos en los que la incertidumbre es la
varianza del componente estocastico de la variable. De esta forma, a partir este
tipo de modelos se logro representar la incertidumbre de Cukierman y Meltzer.
La interpretacion de los parametros del modelo GARCH, en este contexto, es
una prueba explicita de si el movimiento en la varianza condicional de una
variable (con el paso del tiempo) es estadisticamente significativa.

Durante la dltima década algunos investigadores han empleado varios mo-
delos GARCH bivariados en media para investigar la relacién entre la incer-
tidumbre inflacionaria y el crecimiento del producto ademas de considerar su
posible impacto sobre los niveles de crecimiento e inflacién (Véase por ejemplo
Grier et al (2004) y Conrad y Karanasos (2008)).

Las dos mas comunes especificaciones empleadas son el modelo diagonal
de correlaciones condicionales constantes (DCCC) (véanse por ejemplo Grier y
Perry (2000), Fountas et al (2006), y Fountas y Karanasos (2007)) y la repre-
sentacién BEKK (véase por ejemplo Lee (1999), y Grier y Grier (2006)). Sin
embargo, como es argumentado por Conrad y Karanasos (2008) esas dos es-
pecificaciones se caracterizan por supuestos bastantes restrictivos en cuanto
a la potencial trasmisién de volatilidad se refiere. En un extremo, el primero
supone que no existe vinculo alguno entre las dos incertidumbres, mientras, que
en el otro extremo, el segundo restringe el parametro que captura la relacién
entre ambas volatilidades a ser positivo.

En claro contraste, varias teorias econémicas postulan la existencia de una
asociacién positiva o negativa entre las volatilidades de la inflacion y el creci-
miento. Desde luego, la posibilidad de que exista una interaccién de cualquier
signo entre las varianzas es una cuestion que pueda ser resuelta solamente con
fundamentos tedricos.

Por ejemplo, en un articulo seminal, Friedman (1977) argumenta que la
creciente variabilidad de la incertidumbre inflacionaria distorsiona los precios
relativos y anade un riesgo adicional a los contratos de largo plazo. Ademds,
sostuvo que niveles altos de inflacién son costosos, ya que aumentan la volati-
lidad de la inflacién. Esta hipdtesis ha dado lugar a una serie de estudios
empiricos que analizan la relacién entre inflacién e incertidumbre inflacionaria.

Otras teorias también hacen predicciones sobre el vinculo entre incertidum-
bre inflacionaria y variabilidad del producto, por una parte, y de los efectos de
estas incertidumbres sobre los niveles de las respectivas variables, por otra.

Este es un tema que ya se ha venido discutiendo en la literatura tanto de
manera tedrica como empirica. Por ejemplo, en el plano tedrico Friedman (1977)
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y Ball (1992) proponen modelos en los que la inflacién alta causa un aumento en
la incertidumbre inflacionaria, mientras Cukierman y Meltzer (1986) y Cukier-
man (1992) discuten el hecho de que un banco central puede aprovecharse de
la incertidumbre y causar un aumento en la inflacién promedio.

Grier y Perry (1996 y 1997) muestran que la incertidumbre inflacionaria
causa un aumento en la dispersiéon de precios y una disminucién en la tasa de
crecimiento econémico en los Estados Unidos. Por tanto, es muy posible que la
incertidumbre inflacionaria sea muy costosa para la economia.

Grier y Grier (2006) investigan los efectos tanto de la inflacién como de
la “incertidumbre inflacionaria” (inflation uncertainty) sobre el crecimiento del
producto en México en la frecuencia del ciclo econémico, aunque al parecer con
este ultimo punto sélo hacen alusion al efecto de las elecciones presidenciales
sobre el producto. Para tal fin, estiman un GARCH-Multivariado aumentado
(GARCH-M) para la inflacién y el crecimiento del producto usando datos men-
suales de 1972 a 2001.

Si la inflacion promedio estd correlacionada con la incertidumbre infla-
cionaria, y ambas variables en teoria afectan el producto, entonces excluir una
u otra tenderia a estimar un coeficiente sesgado de la variable incluida, por

lo que ellos proponen modelar ambas variables conjuntamente a través de un
GARCH multivariado.

Grier y Grier (2006) encuentran que la inflacién media tiene un efecto
negativo sobre el crecimiento del producto, el cual proviene del impacto positivo
que tiene la inflacién promedio sobre la incertidumbre inflacionaria. Esto es,
ellos encuentran que la incertidumbre inflacionaria reduce significativamente el
crecimiento del producto, y que tal como es pronosticado por Friedman (1977)
y Ball (1992), la incertidumbre inflacionaria es mayor en la medida en que se
incrementa la inflacién. De igual forma, sus resultados muestran que el efecto
directo de la inflaciéon media sobre el crecimiento del producto es positivo, pero
este se ve compensado por el efecto positivo que tiene la inflacién promedio sobre
la incertidumbre inflacionaria, el cual reduce significativamente el crecimiento
del producto. Estos autores también exploran la posible presencia de varios
efectos no lineales de la inflacién media, tanto en el crecimiento del producto y
sobre la incertidumbre inflacionaria, sus resultados muestran poca evidencia de
un efecto directo negativo no lineal de la inflacién media sobre el crecimiento,
por el contrario encuentran fuerte evidencia de que un incremento en la inflacién,
cuando la inflacién es alta, incrementa més la incertidumbre en mayor medida
que cuando la inflacién inicial es baja.

Grier y Grier (1998) usando un modelo Garch en media, GARCH-M, con
datos mensuales de México, para el periodo 1960-1997, examinan las hipéte-
sis tanto de Friedman (1977) y Ball (1992), asi como la hipétesis de que la
incertidumbre ocasione un mayor nivel de inflacion.

Encuentran que una inflacion maés alta aumenta sensiblemente la incer-
tidumbre respecto a la inflaciéon en el futuro, y que el Banco de México ha
reaccionado a este aumento de manera estabilizadora.
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3. Evidencia empirica

3.1 Analisis de integracion de las series

En primer lugar analizamos la relacion entre crecimiento econémico e inflacion.
Debido a que estas variables por lo general son estacionarias, la herramienta
comunmente empleada para analizar la relaciéon dindmica entre estas dos va-
riables de esta naturaleza es la metodologia de Vectores Autoregresivos (VAR) y
es la que utilizamos en este trabajo para analizar el vinculo entre estas variables
en el periodo 1929-2009.

Las graficas 1 y 2 muestran la evolucién del producto interno bruto y del
indice nacional de precios al consumidor en México en el periodo de estudio.

Grafico 1. Producto Interno Bruto de México en logaritmo natural: 1929-2009.
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Grafico 2. Indice Nacional de Precios al Consumidor: 1929-2009.
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De igual forma, las graficas 3 y 4 muestran el comportamiento del cre-
cimiento econémico y de la inflacién, obtenidas como la diferencia logaritmica
del PIB y del INPC, respectivamente.

Grafico 3. Crecimiento econdémico en México: 1930-2009.
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Grafico 4. Inflaciéon en México: 1929-2009.
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Como se puede apreciar del andlisis grafico, el comportamiento anual de la
inflacién no parece estacionario. Por tal motivo, también graficamos la primera
diferencia de la inflacién en México en la grafica 5.
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Grafico 5. Primera diferencia de la inflacién: 1929-2009.
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Como se desprende de las graficas anteriores, las series en sus niveles, son
claramente no estacionarias. Sin embargo, tampoco esta del todo claro si la
inflacién es o no estacionaria. Con la finalidad de determinar si las series de
crecimiento econémico e inflacién es o no estacionaria a través de un analisis
mas formal, llevamos a cabo distintas pruebas de raices unitarias a las series en
cuestion.

Los cuadros 1, 2 y 3 presentan las pruebas Dickey-Fuller Aumentada
(ADF), Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (KPSS) y Phillips-Perron (PP),

respectivamente.
Cuadro 1. Pruebas Dickey-Fuller Aumentada para las series (1929-2009).

Variable ADF
A B C
Yt 5.1143 (1) | -1.8369 (1) | 0.2901 (0)
Ay, -2.4467(1) | -7.9066(0) | -8.4027(0)
e 1.1973 (1) 1.0378(1) 0.1311 (1)
T -2.2581(0) | -2.9153(0) | -2.9380(0)
Ay -8.7914(1) | -8.7370(1) | -8.7542(1)

Notas: Los estadisticos de las pruebas en negritas indican el rechazo de la hipétesis nula.
Los nimeros entre paréntesis corresponden al nimero de rezagos en la prueba. Los valores
criticos al nivel de significancia para la Dickey-Fuller Aumentada son -1.94, sin constante y sin
tendencia (Modelo A), -2.86, incluyendo constante (Modelo B), y -3.41, incluyendo tendencia
y constante (Modelo C). Pruebas realizadas en J-Multi 4.23.
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Cuadro 2. Pruebas Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin para las series
(1929-2009).

Variable KPSS
Um N
Yt 2.6972(2) 0.5952 (2)
Ay, 0.7097 (2) | 0.1840 (2)
Dt 1.5845 (2) | 0.5513 (2)
T 0.5512 (2) | 0.1978 (2)
Ay 0.0550 (2) | 0.0398 (2)

Notas: Prueba realizada con dos rezagos, los estadisticos de las pruebas en negritas indican
el rechazo de la hipétesis nula.7),, y 7); representan los estadisticos de la prueba donde la
hipétesis nula considera que la serie es estacionaria en nivel o alrededor de una tendencia
determinista, respectivamente. Pruebas realizadas en J-Multi 4.23.

Cuadro 3. Pruebas Phillips-Perron de raices unitarias para las series
(1929-2009).

Variable PP
A B C
Yt 6.8484(3) -1.2372 (2) 0.0049 (2)
Ay, -5.0980(5) | -7.9170 (2) | -8.3999 (2)
D 4.7636(6) -3.9022 (6) 1.6060 (6)
Ty -2.1168(6) | -2.8031 (4) | -2.8185 (3)
Ay -9.5210(4) | -9.4520 (4) | -9.4742 (4)

Notas: Los estadisticos de las pruebas en negritas indican el rechazo de la hipétesis nula. Los
valores criticos al nivel de significancia para la prueba son -1.94, sin constante ni tendencia,
-2.90, incluyendo intercepto, y -3.47, incluyendo intercepto y tendencia. Los niimeros entre
paréntesis corresponden al niimero de rezagos en la prueba. Pruebas realizadas en Eviews
4.0.

De acuerdo con las pruebas Dickey-Fuller Aumentada, la serie del producto
interno bruto tiene un orden de integracion igual a uno, mientras que la serie del
INPC tiene un orden de integracién igual a uno cuando la prueba se especifica
con y sin constante y tiene orden de integracién igual a dos cuando la prueba
se especifica la prueba con intercepto y tendencia. La prueba KPSS rechaza
la hipétesis nula de estacionariedad en el producto tanto en su nivel como en
su primera diferencia, tanto cuando se asume que la serie es estacionaria en su
nivel como alrededor de una tendencia determinista. Por lo que respecta a la
serie del INPC la prueba KPSS sugiere que tiene orden de integracién igual a
uno, asumiendo que la serie es estacionaria alrededor de un nivel, y que tiene
orden de integracion igual a dos, si se asume que estacionaria alrededor de una
tendencia.

En el caso de la prueba de Phillips-Perron, la evidencia senala que la serie
del producto tiene orden de integracién igual a uno, y que el INPC posee un
orden de integracién igual a dos.
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En base a estos resultados, las pruebas de raices unitarias indican que la
serie del producto tiene un orden de integracién igual a uno, y no son con-
cluyentes respecto a que si el orden de integracién del INPC es igual a uno
o a dos. No obstante lo anterior, en la literatura empirica sobre la inflacién
tiende a considerarse que en el largo plazo la inflacién es I(1) mientras que en
el corto plazo es estacionaria, es decir, que es I(0), Juselius(2006). Dada esta
ambigiiedad en las pruebas de raices unitarias y a la evolucién mostrada en la
grafica 4, trataremos a la inflacién de largo plazo en México como una serie con
un orden de integracion igual uno, de forma andloga a como lo sugiere Juselius
(2006). De esta manera, tanto en el VAR, empleado para analizar la relacién
entre inflacién y crecimiento econémico, como en el modelo GARCH en media,
estimado para probar las hipdtesis referentes a la inflacion y la incertidumbre
en México, utilizaremos como prozy de la inflacién a la primera diferencia de la
inflacién, a la cual en lo sucesivo nos referiremos como el cambio en la inflacién

(A?Tt).

3.2 Relacién entre crecimiento econémico e inflaciéon

Para analizar la relacién entre crecimiento e inflacién, estimamos un VAR(k)
entre las variables crecimiento econémico e inflacion de la siguiente forma:

Xt = AlXt,1 + AQXt,Q... + Akthk + (I)Dt =+ vy (1)

donde X; es un vector de variables endégenas, k es el nimero de rezagos, el cual
se determina de acuerdo con algunos de los criterios covencionalmente emplea-
dos para tal fin, D; es un vector de términos de intervencién y v; es un vector
de ruido blanco gaussiano que se distribuye idéntica e independientemente con
media cero y varianza finita.

Los criterios de Akaike, del Error de Prediccién Final y el de Hannan-Quinn
coincidieron que el nimero de rezagos éptimo en el VAR es 1. Los resultados
del VAR(1) se presentan en la siguiente ecuacién (2).
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Los nuimeros entre paréntesis son los estadisticos-t. Donde dp_32, dp_53,
dp-82, dp_84, y dp-89 son dummies de pulso correspondientes a los anos de 1932,
1984 y 1989, las cuales tratan de capturar la presencia tanto de outliers como
de rupturas estructurales en las series de inflacién y crecimiento econémico in-
corporadas en el VAR, mientras que dt_95, dt_09 son dummies transitorias, las
cuales toman el valor de -1 en 1995 y de 1 en 1996, en el caso de la primera, y de
-1 para el ano 2009, para la segunda; y shift_82 es una dummy de shift la cual
toma el valor de 1 en el periodo 1982 -2009 y cero de otra forma, con la finalidad
de tener presente el cambio de media registrado en ese periodo por el crecimiento
econémico. De esta manera, las ecuaciones que conforman el VAR(1), presen-
tadas en (2), capturan la dindmica entre la inflacién y el crecimiento econémico
en el primer momento condicional de las variables. Las pruebas aplicadas a los
residuos del modelo VAR(1) entre inflacién y crecimiento econémico se presen-
tan en los cuadros Al a A5, asi como en la grafica 1, del Anexo A. Como se
puede ver en dichos cuadros, los resiudos del VAR(1) estimado cumplen con
el supuesto de normalidad, no tienen problemas de autocorrelacion, ni de he-
terocedasticidad ni tampoco presentan efectos ARCH, de igual forma el VAR
también satisface la condicién de estabilidad.

Las pruebas de no causalidad en el sentido de Granger aplicadas al VAR(1)
se presentan en el cuadro 4.

Cuadro 4. Pruebas de no causalidad en el sentido de Granger para el VAR(1)
(1929-2009).

Hipdétesis nula: F(1,1,134) valor-p
Ay; no causa AZp; 8.5502 0.0041**
A?p; no causa Ay, 2.9816 0.0865

Nota: *, ** Indican el rechazo de la hipétesis nula al 5 y al 1% de significancia, respectiva-
mente.

De las pruebas de causalidad de Granger efectuadas al modelo VAR(1)
estimado, se infiere que es el crecimiento econémico el que determina a la in-
flacién, mientras que no es posible rechazar la hipétesis de que la inflacién no
causa al crecimiento econémico al nivel de significancia del 5%, aunque si se
rechaza a un nivel de significancia del 10%. De esta manera, la evidencia sobre
la posibilidad de que la inflacién determine al crecimiento econémico es mas en-
deble para el horizonte de largo plazo en México. Estos resultados contrastan
con los encontrados por Mendoza (1998).

Con la finalidad de examinar la interaccién entre el crecimiento econémico
y el cambio en la inflacién efectuamos el andlisis de impulso-respuesta con el
VAR(1) estimado entre ambas variables. Las graficas 6 y 7 muestran la res-
puesta del cambio en la inflacién a un shock en el crecimiento econémico y la
respuesta del crecimiento econémico a un shock en el cambio en la inflacidn,
respectivamente. De esas dos funciones de impulso-respuesta, la tnica que
resulté estadisticamente significativa fue la respuesta del cambio de la inflacién
a un shock en el crecimiento econémico en el segundo periodo y este fue negativo.
De acuerdo con este tltimo resultado, se infiere que el cambio en la inflacién
reacciona negativamente ante un incremento en el producto.
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Grafica 6. Respuesta de Am a un shock en Ay con intervalo de confianza
estimado por el método de Bootstraping.
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Grafica 7. Respuesta de AY a un shock en Am con intervalo de confianza
estimado por el método de Bootstraping.
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Ahora, con la finalidad de averiguar si estd presente una transmisién de
volatilidad entre la volatilidad nominal y la volatilidad real estimamos un
GARCH-Multivariado, el cual se puede plantear de la siguiente manera. Si
Uy = (G1t, Got) es el vector de errores aleatorios estimado de la ecuacién de la
media, la hipétesis de la transmision de la volatilidad se puede probar a través
de la representacion BEKK de las varianzas y covarianzas condicionales del
vector 4, (Engle y Kroner 1995):
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at/F (t —1):N (0, H,) (3)

donde F'(t—1) es el conjunto de informacién hasta el periodo ¢t —1, y H; denota
la matriz de varianza-covarianza condicional asociada con ;. Esta matriz se
define como:

Ht = A/A + B/ut,luéle + C/Htleéflc (4)

b b c c
A= ai1p a2 _B_<11 12>_C_<11 12) 5
( 0 ax/)’ bar b )’ Co1 €22 (5)

Por ejemplo, el primer elemento superior de la matriz H; viene dado por:

donde

2 2 2 2 2 2 12
hi1e = afy +b11uy y—1 + 2b1iiborur p—1uz -1 + b5us ;g + 1Ry 4

2 12 (6)

+ 2c11c01ha p—1ho -1+ 5105 4y
De manera similar, es posible representar cada uno de los elementos de esta
matriz simétrica. Sino es posible rechazar alguna de las hipdtesis de que be 1 # 0
0 ¢co1 # 0, 0 ambas simultaneamente, entonces existe transmisién de volatilidad
nominal en el crecimiento econémico (la volatilidad del crecimiento econémico).
Si se cumple que ba; # 0 0 c21 # 0, v que b1z # 0 0 ¢12 # 0, 0 combinaciones
entre estos pares, entonces existe una transmisién de volatilidad simultanea
entre la volatilidad real y la nominal.

La ecuacién (7) muestra los resultados de la estimacién del GARCH mul-
tivariado para los residuos del VAR(1).
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El cuadro 5 muestra los resultados de la prueba Ljung-Box multivariada
aplicada a los residuos del

Cuadro 5. Pruebas Ljung-Box multivariadas a los residuos del
Garch-Multivariado. (Actualizado).

Rezagos Residuos Residuos Estandarizados | Grados de
Estandarizados al cuadrado libertad
1 3.5397 [0.4719] 6.2874 [0.1787) 4
2 8.1000 [0.4238] 6.8919 [0.5483] 8
3 18.8706[0.0917] 21.4522[0.0441] 12

Nota: Los nimeros entre paréntesis son los rezagos incorporados en cada prueba. Pruebas
realizadasen J —Multi 4.23. Sélo se especifican los estadisticos-t de la prueba y su respectivo
valor-p.

Las pruebas Ljung-Box Multivariadas aplicadas a los residuos tanto a los
residuos como a los residuos al cuadrado del GARCH-Multivariado no revelan
errores de especificacién en el modelo estimado para las volatilidades real y
nominal.

Es preciso sefialar que se estimé este tipo de modelo GARCH-Multivariado,
debido a que en otras especificaciones del mismo como es la de Ling y Mcleer,
no convergié la funcién de maxima verosimilitud, que es el método a través del
cual se estiman generalmente este tipo de modelos.

Una desventaja de estimar este tipo de modelo GARCH-Multivariado,
cuyos pardmetros estimados se presentan en (7), es que no nos permite identi-
ficar claramente la forma en la que se lleva a cabo la transmision de volatilidades
entre las variables objeto de estudio. No obstante lo anterior, si es posible pro-
bar algunas otras hipdtesis, de manera mas general, como son la de no efectos
GARCH vy la de diagonalidad de los efectos GARCH en el modelo (7) esti-
mado. La primera de ellas es equivalente al supuesto de homocedasticidad de
los datos e implica que los coeficientes de las matrices B y C sean conjunta-
mente no significativos. Con respecto a la segunda hipédtesis, la no significancia
de los coeficientes fuera de la diagonal principal de la matriz B indica que no
se incrementa la persistencia de las varianzas condicionales, en tanto que la
significancia de los coeficientes analogos a la matriz C' muestra que las varian-
zas condicionales rezagadas de la otra serie impactan a la varianza condicional
contemporanea de la serie.

El cuadro 6 presenta los resultados de las anteriores hipétesis sobre el
modelo GARCH-Multivariado estimado con los residuos del de las series de
crecimiento econdmico e inflacién en sus niveles.
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Cuadro 6. Hipdtesis sobre el modelo GARCH-Multivariado.

Hipdtesis Valor-p
No efectos GARCH | Hy:b;; = ¢;; = 0 para toda i,j | [0.0000]
Diagonal GARCH HO . b12 = b21 = C12 = C21 = 0 [00002]

Nota: Pruebas realizadas en RATS 8.0.

Como se desprende de los resultados del cuadro 6, se rechazan al nivel de
significancia del 1% las hipétesis de no efectos GARCH y de diagonalidad en
el modelo GARCH. Lo anterior implica que estdn presentes transmisiones de
volatilidad entre la volatilidad nominal y real.

3.3 Inflacion e incertidumbre nominal

Ahora, con la finalidad de probar la relacién entre inflacién y la incertidumbre
nominal asociada a la misma simultaneamente, y de esta forma incrementar la
eficiencia en el procedimiento de la estimacién, estimamos un modelo Garch
en media (GARCH-M) enriquecido con la inflacién rezagada en la ecuacién
de la varianza condicional. El modelo se describe a través de las ecuaciones
siguientes:

Amy=do+ > ¢idmi_i+ ¥ deii—i+ 7V hat + &1 8)
1=1 1=1
et = VeV by (9)
k l
Rt = Wy + Z aﬂjsit,j + Z Brjhmi—j + 0AT_1 (10)
j=1 j=1

La ecuacién (8) es el modelo general ARMA (p,q), donde A, = Ap? es la tasa
de inflacién. El error estd dado por la ecuacién (9) donde 02 = 1. Donde se
asume que 1, es un proceso de ruido blanco que no esta autocorrelacionado y
que sus medias condicional y no condicional son iguales a cero. La varianza de
e; esta dada por (10).

De acuerdo con este modelo, la significancia del coeficiente v, en la ecuacion
(8), permite probar la hipétesis Cukierman-Meltzer. Si v < 0, se cumple la
hipétesis de estabilizaciéon propuesta por Holland (1995). En tanto que el coefi-
ciente § prueba el “efecto nivel” o la “hipdtesis de Friedman”, es decir el efecto
de la inflacién sobre la incertidumbre inflacionaria.

El modelo elegido para la media fue un | AR(2) ||, cuya estimacién se
presenta en la ecuacién (11):

Amy = 0.002 — 0.032 Amy_s + & (11)
(0.18)  (—2.99)

El cual se eligié de acuerdo con el criterio de Schwarz, detalles adicionales de
los modelos alternativos estimados para la media se presentan en el cuadro A.6
del anexo. El cuadro 7 presenta las pruebas de diagnostico del modelo de la
media (11) estimado
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Cuadro 7. Pruebas de diagnéstico de los residuos de la ecuacién (11).

Prueba Estadistico Valor-p
Q(2) 0.4110 [0.521]
Q4) 0.6954 [0.874]
Q(8) 6.8503 [0.445]
Q(12) 8.3064 [0.686]

Q (16) 11.961 [0.682]

Residuos al cuadrado

Q(2) 4.3305 [0.037]
Q4) 4.4959 [0.213]
Q(8) 11.294 [0.126]
Q(12) 12.353 [0.338]

Q (16) 14.295 [0.503]
ARCH-LM(1) 0.0646 [0.799]
ARCH-LM(2) 3.9952 [0.136]

Estimaciones realizadas en Eviews 4.0.

De acuerdo con las pruebas efectuadas sobre los residuos de la media,
estos se comportan como ruido blanco segin los resultados de las pruebas de
Ljung-Box con diferentes rezagos, mientras que para los residuos al cuadrado
la prueba Ljung-Box con dos rezagos resulté estadisticamente significativa, lo
cual sugiere la presencia de efectos ARCH en los residuos al cuadrado y por
tanto la necesidad de modelar estos efectos a través de un modelo GARCH.

Los resultados de las estimacién del modelo GARCH(1,1) se presentan en
las ecuaciones (12) y (13):

=0.101 — 0.227 — 1083 v hr 12

T oy (oirny 2T (T t e (12)

hree = 0.001+0. 1905t 1 +0. 716 hri—1 +0. 0337Tt 1 (13)
(1.03)  (1.23) (4.27) (2.02)

Con base en estos resultados, nosotros encontramos que el signo de « es nega-
tivo, lo cual es consistente con la hipétesis de estabilizacién de Holland (1995),
la cual sostiene que en respuesta a una mayor incertidumbre inflacionaria, y
debido al temor de los posibles efectos reales de dicha incertidumbre, los ban-
cos centrales pueden intentar contrarrestar esta incertidumbre contrayendo su
oferta monetaria. De esta forma no encontramos evidencia para México del
cumplimiento de la hipdtesis de Cukierman-Meltzer en el horizonte de tiempo
analizado.

De igual forma, encontramos evidencia que tiende a soportar la hipdtesis
de Friedman, del “efecto nivel”, la cual sostiene que la incertidumbre nominal se
incrementard en la medida que lo hace la inflacién del periodo previo, es decir
que una mayor inflacién conduce a mayor incertidumbre nominal. Nuestros
resultados son consistentes con los encontrados por Grier y Grier (1998) para
México en el periodo 1960-1997, ademas de que la magnitud de los coeficientes
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~ y 0 son muy similares en magnitud a los encontrados por Fountas (2010) para
la muestra de paises examinados por el. Las pruebas de diagndstico efectuadas
a los residuos estimados de la ecuacion 12 se presentan en el cuadro 8, como se
puede apreciar en dicho cuadro los residuos en su nivel como al cuadrado, se
comportan como ruido blanco y ya no estan presentes efectos ARCH en estos
ultimos, por lo cual se infiere que el modelo establecido en (12) y (13) esta
correctamente especificado.

Cuadro 8. Pruebas de diagnéstico de los residuos de la ecuacién (e)

Q(2) 0.5130 [0.474]
Q4) 0.7795 [0.854]
Q(8) 3.8657 [0.795]
Q (12) 7.0542 [0.795]
Q (16) 14.201 [0.510]
Residuos al cuadrado
Q(2) 0.0887 [0.766]
Q4) 1.1812 [0.758]
Q(8) 9.8092 [0.200]
Q (12) 13.075 [0.288]
Q (16) 14.039 [0.523]
ARCH-LM(1) 0.0611 [0.805]
ARCH-LM(2) 0.0781 [0.962]

Estimaciones realizadas en Eviews 4.0.

4. Conclusiones

Examinamos las relaciones entre el crecimiento econémico e inflacion, y la de
inflacién e incertidumbre nominal a través de datos anuales para México en
el periodo 1929-2009. Con respecto a la primera relacion nuestros resultados
sugieren que es el crecimiento econdémico el que determina el nivel de inflacién
en el largo plazo en México, aunque no se descarta la posibilidad por completo
de que haya retroalimentacién en ambas series, no obstante la evidencia de que
la inflacién cause al crecimiento es mas débil, ya que dicha hipdtesis solo se
puede aceptar al nivel de significancia del 10%.

Estos resultados parecen confirmarse por el andlisis de impulso-respuesta
del VAR(1) estimado para el crecimiento econémico y la inflacién, en virtud de
que la funcién de impulso-respuesta de la inflaciéon ante un choque en el creci-
miento econdmico es estadisticamente significativa sélo en el segundo periodo.

De igual forma, a través de la estimaciéon de un GARCH-Multivariado, en-
contramos que hay transmision de volatilidades entre la incertidumbre nominal
y la volatilidad real, en tanto que las pruebas aplicadas a este modelo rechazan
la hipétesis de diagonalidad.

Por ltimo, a través de un GARCH univariado en media, encontramos evi-
dencia para México de la hipotesis de estabilizacién propuesta por Holland
(1995), la cual sostiene que en respuesta a una mayor incertidumbre infla-
cionaria, y debido al temor de los posibles efectos reales de dicha incertidum-
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bre, los bancos centrales pueden intentar contrarrestar esta incertidumbre re-
duciendo su oferta monetaria. De acuerdo con lo anterior, no encontramos
evidencia para México del cumplimiento de la hipdtesis de Cukierman-Meltzer
en el horizonte de tiempo analizado. Asi mismo, encontramos evidencia que
tiende a soportar la hipdtesis de Friedman, del “efecto nivel”, la cual sostiene
que una mayor inflacién conduce a mayor incertidumbre nominal.
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Cuadro Al. Pruebas de normalidad para los residuos del VAR(1)
establecido en la ec. ()

Doornik y Hansen (1994) Liitkepohl (1993)
Prueba Estadistico | Probabilidad | Estadistico | Probabilidad
Conjunta 2.6933 [0.6104] 2.2364 [0.6924]
Asimetria 1.7482 [0.4172] 1.4792 [0.4773]
Curtosis 0.9450 [0.6234] 0.7572 [0.6848]

Nota: Pruebas realizadas en J-Multi 4.23.

Cuadro A2. Pruebas de normalidad Jarque-Bera para los residuos
del VAR(1) establecido en la ec. ()

Variables | Estadistico-t | Valor-p de x? | Asimetria | Curtosis
U1t 1.3163 [0.5178] -0.2885 2.7315
Ut 1.2854 [0.5259] 0.2365 3.4143

Nota: Pruebas realizadas en J-Multi 4.23.

Cuadro A3. Pruebas de diagnostico del VAR de manera conjunta

Prueba Estadistico | Probabilidad | Grados de Libertad
Autocorrelacién
LM(1) 6.6820 [ 0.1537] 4
LM(2) 12.4032 [ 0.1341] 8
Heteroscedasticidad
VARCH — LM(1) 5.2359 [ 0.8133] 9
VARCH — LM(2) 18.0020 [ 0.4555] 18

Nota: los nimero entre paréntesis son los rezagos incorporados en cada prueba

Cuadro A4. Pruebas ARCH-LM de los residuos del VAR(1) de manera individual

Prueba '&lt ’&215
VARCH — LM(1) | 1.9447 | [0.1632] | 1.3254 | [0.2496]
VARCH — LM(2) | 2.0832 | [0.3529] | 1.3624 | [0.5060]
VARCH — LM(3) | 4.4289 | [0.2187] | 1.3300 | [0.7220]

Nota: los nimero enter paréntesis son los rezagos incorporados en cada prueba.
Pruebas realizadas en J-Multi 4.23. Sélo es especifican los estadisticos t de la prueba y sus
respectivo valor-p.
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Cuadro A5. Modulo de los valores propios del polinomio caracteristico inverso

[ 2] ]| 43994 | 6.7725 |

Ecuaciones realizadas en J-Multi 4.23

Grafico A.1. Raices inversas del VAR(1) en relacién al circulo unitario

Cuadro A. 6. Estimaciones ARMA para la media de la inflacién: m;

Parametros Extimados
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Nota:Los niimeros entre paréntesis son los estadisticos t.
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Resumen

Este trabajo estima una ecuacién de Euler de consumo per capita para México con datos
trimestrales de 1980 a 2010. La estimacién supone una funcién de utilidad isoeldstica y
se lleva a cabo por el método generalizado de momentos (MGM). Los resultados son muy
acordes con lo que la teoria pronostica, aunque los residuales de la ecuacién original no son
totalmente aleatorios, lo que pone en tela de juicio la existencia de expectativas racionales.
Una estimacién adicional anadiendo niveles de consumo pasados (ver por ejemplo Fuhrer
y Rudebusch (2004)) limpia los residuales y sigue siendo acorde con la ecuacién de Euler
como resultado de largo plazo. Un anélisis complementario muestra que en México es posible
rechazar cointegracion entre el consumo per capita y el PIB per capita, lo que es compatible
con la existencia de una ecuacién de Euler para el consumo.

Abstract

This paper estimates an Euler equation for per capita consumption in Mexico with quarterly
data from 1980 to 2010. The estimation assumes an isolelastic utility function and is
performed using the Generalized Method of Moments (GMM). Results are consistent with the
theoretical framework, though the residuals of the original equation are not random, which
challenges the rational expectations hypothesis. An additional estimation adding past levels
of consumption (see for example Fuhrer and Rudebusch (2004)) cleans the residuals and is
consistent with the theory of the Euler equation as a long run result. A complementary
analysis shows that in Mexico it is possible to reject cointegration between the per capita
consumption and the per capita GDP, which is compatible with the existence of an Euler
equation for consumption.

Clasificacién JEL: E20, E21, E27.
Palabras clave: Consumo, Ecuacién de Euler, Ingreso permanente.
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1. Introduccién

El andlisis del consumo contrasta dos hipétesis principales: la primera, sus-
tentada por Keynes (1936) y muchos de sus seguidores, afirma que el ingreso
corriente determina al consumo; la segunda, propuesta por Friedman (1957) y
Ando y Modigliani (1963), introduce el concepto de ingreso permanente. De
acuerdo a esta hipdtesis, el consumo puede no estar tan relacionado con el in-
greso corriente si el publico espera que el ingreso futuro sea distinto al actual.
Cuando la expectativa futura de ingreso es positiva, los individuos se van a
endeudar y el consumo va a superar al ingreso corriente. Si sucede lo contrario,
los individuos van a ahorrar mas en el presente.

Durante los anos sesenta y setenta, la teoria keynesiana del consumo era
la més aceptada. La hipétesis del ingreso permanente volvié a cobrar fuerza
después de la publicacién del articulo de Robert Hall (1978), el cual implici-
tamente rescaté una idea muy antigua de Ramsey (1928), paraddjicamente
también sustentada por Keynes.!

El articulo de Hall (1978) muestra una relacién empirica para Estados
Unidos positiva y unitaria entre el logaritmo del consumo actual y el mismo
concepto en el pasado, lo que implica que el consumo sigue una caminata aleato-
ria. Este resultado favorece la hipétesis del ingreso permanente porque indica
que no es posible pronosticar el consumo futuro a través del ingreso actual. El
mejor prondstico del consumo del futuro es el consumo presente, el cual toma
en cuenta el ingreso permanente.

Trabajos posteriores, como los de Hansen y Singleton (1982) (1983), per-
feccionaron el andlisis de Hall (1978) al introducir explicitamente la ecuacién de
Euler- que Ramsey derivara en 1928- para llevar a cabo una estimacién donde
el consumo actual depende del consumo futuro y la tasa real de interés.

La estimacién de la ecuaciéon de Euler para Estados Unidos y otros paises
desarrollados se ha llevado a cabo en dos niveles:

El primero individual, a través de datos microeconémicos que surgen de
las encuestas de ingreso-gasto (Attanasio y Low (2002); Alan, Attanasio y
Browning (2009)).

El segundo a nivel agregado (Fuherer (2000), Rudebusch (2002), Fuhrer
y Rudebusch (2004), Fuhrer y Olivei (2004)). Utilizando datos agregados de
consumo de los sistemas de cuentas nacionales.

Para el caso de México no tenemos noticia de alguna estimacién de la
ecuacion de Euler. Hay sin embargo otros trabajos sobre consumo que se de-
tallardan mas adelante.

El objetivo principal de este trabajo es estimar una ecuaciéon de Euler para
el consumo per capita agregado en México. Hay probablemente una creencia
comtn, avalada por algunos trabajos empiricos,? de que en México no puede
haber una ecuacién de este tipo béasicamente porque los mercados financieros
son muy imperfectos.

L Otra paradoja en este caso es que Hall (1978) no cita el articulo de Ramsey (1928) pero

s muestra la ecuacién teérica de Euler (Hall (1978 p. 974)).
2 Ver por ejemplo Castillo-Ponce (2002).
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Los resultados de este trabajo retan esa creencia. De acuerdo a la ecuacion
de consumo aqui estimada, el principal elemento que determina el consumo
presente es el consumo futuro. El supuesto de que el sistema financiero es
muy imperfecto es cierto, pero mucha veces el mercado encuentra formas de
llevar a cabo un gran ntimero de transacciones, incluso a través de mecanismos
infromales de crédito.

Un analisis complementario de este trabajo fortalece la posible existencia
de una ecuacién de Euler. Aparentemente hay una disociacién entre las ten-
dencias del consumo per capita y del PIB per cipita en México, lo que podria
estar ocasionado precisamente porque existe una ecuaciéon como la descrita y es
posible prestar y pedir prestado de una manera mas libre de la que se ha creido
hasta el momento.

La existencia de una ecuaciéon de Euler para México tiene serias implica-
ciones a nivel macroeconémico. Por una parte sugiere que el sector financiero
es mas eficiente de lo que se ha supuesto hasta ahora, lo que puede incrementar
las perspectivas futuras de crecimiento. Por otra parte puede generar desequi-
librios en la balanza de pagos. Aun cuando Drazen y Helpman (1987) muestran
que dichos desequilibrios no tiene por qué generar un problema de insolvencia,
también es cierto que si los pueden generar. Conocer de qué forma se determina
el consumo puede ayudar a entender si efectivamente los desequilibrios son o
no sostenibles.

El presente trabajo esta dividido en tres secciones: la primera deriva una
ecuacién de Euler para el consumo a partir de un andlisis de maximizacion de
utilidad intertemporal. La segunda estima dicha ecuacion en forma agregada
para el caso de México. Finalmente, la tercera seccién analiza la relacion de
largo plazo entre el consumo per cépita y el PIB per cépita en este mismo pais.

2. Derivacién de la ecuacion teérica de Euler

La derivacién de la ecuacion de Euler para el consumo surge de la maximizacion
de una funcién de utilidad intertemporal. Esta funcién puede definirse de la

siguiente manera:
n

- Ui
V, = ; Qo (1)

Donde V es la utilidad intertemporal. U;;; es la utilidad instantianea en el
momento t + 4. 6 es la tasa de descuento intertemporal, un concepto subjetivo

A su vez, la utilidad instantinea se define como una funcién isoeldstica
(ver Hansen y Singleton (1982)):

(B (Ciya)' 7

1-Ha+e)

UtJri = (2)

donde i toma valores desde cero hasta n. Cuando i es igual a cero E(Cy) = C.

E es el operador valor esperado; C4; es el consumo por persona en el periodo
t+1i; p es la elasticidad de sustitucion en el consumo. Para que exista un maximo
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Unico, el valor de p tiene que ser mayor o igual a cero y estrictamente menor
a infinito. Si p fuera cero, tendriamos una funcién de utilidad tipo Leontief,
donde los distintos niveles de consumo a lo largo del tiempo son perfectamente
complementarios. Si p fuera infinita, entonces habria perfecta sustitucion entre
los distintos niveles de consumo a lo largo del tiempo y habria una solucién de
esquina, o una indeterminacién de los niveles de consumo.3

La maximizacion de utilidad intertemporal esta sujeta a la restriccion pre-
supuestal también intertemporal, la cual se define como:

n n

EY;y E.Ciys
t ¥4 Y Hy= O+ tCr4

i=1 Hj:l(l + Tigj-1) i=1 Hj:l(l + rej-1)

3)

donde los dos primeros términos del lado izquierdo de la ecuacién (3) consti-
tuyen la expectativa del valor presente del ingreso personal; Hy es la riqueza
inicial del individuo. La suma de los dos términos del lado derecho de la ecuacion
representa la expectativa del valor presente del consumo de la persona.

A su vez:
H(1 +ripjo1) = (L+7r) (L4 res1) (T4 reg2) oo (14 7e4-1) (4)
j=1

La maximizacién de (1) sujeta a (3) puede llevarse a cabo a través de un La-
grangiano:

n

A+ Z EYii, CHy_C Z EiCiys
t - t — 3
[Ti= A+ 7e4j-1) o Lo (L4 7esj1)

L es el Lagrangiano y A es el multiplicador de Lagrange asociado.
Las condiciones de primer orden de este problema son:

dL -1
do =G = (6)
dL _ (Etct+1)7% A (7)
d(E:Ci41) (1+0) (1+7)
aL — _ (Ei(Ciy)) , _ A (8)
d(E:C7) 1+0)" LI+ ri1)

3 El valor p no puede ser negativo, porque en ese caso habria curvas de indiferencia
céncavas que llevarian a soluciones de esquina.
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dL _ B Cin)) » A )
d(ECiyitr) (1+6)*! [ (1 +rgj)
dL - E\Y, = EiCiyi
ﬁ:}/t—i—z - tLt+4 +H0—Ct—z - t“t+ (10)
i=1 Hj:l (14 repj-1) i=1 Hj:l (L4 regj-1)

El primer término del lado derecho de la ecuacién (6) es la utilidad marginal
del consumo en t. El numerador del primer término del lado derecho de la
ecuacion (7) es la utilidad marginal de la expectativa del consumo en t+ 1. Por
su parte, el numerador del primer término del lado derecho de la ecuacién (8)
es la utilidad marginal de la expectativa del consumo en el periodo t + i. Este
mismo concepto se aplica en t + i+ 1 para el numerador del primer término del
lado derecho de la ecuacién (9).

Despejando A en (6) y (7) e igualando se llega a:

Despejando A en (8) y (9) se obtiene:

. (1 =+ Tt 1) . 7%
= ﬁ(Et (Ctyit1)) (12)

D=

(Bt (Ceyi)) ™

Las ecuaciones (11) y (12) son del tipo de Euler. La relacién del consumo en
cierto momento en el tiempo con la expectativa de consumo futuro inmediato
es la misma para cualquier momento ¢ + .

La ecuacién de Euler también se conoce como condicién de Keynes-Ramsey
(Ramsey (1928 p. 547), Blanchard y Fischer (1989 p. 41)). Cuando una
persona decide sacrificar consumo presente por consumo en el siguiente periodo,
lo que pierde es la utilidad marginal del consumo presente (el término del lado
izquierdo de la ecuacién (11)). Su ganancia es la utilidad marginal del consumo
en el periodo siguiente, pero ahora multiplicada por uno més la tasa real de
interés, pues lo que dejé de consumir en el presente generé un ahorro que
dio como ganancia r unidades adicionales de consumo. Sin embargo, como el
individuo mira este plan desde el presente, debe descontar la ganancia futura
por 1 + 6, donde 6 es el descuento que el individuo hace del futuro préximo.

Tomando logaritmos en ambos lados de (11) se obtiene

InCy = pln(1+0) — pln(1 + r¢) + In(E(Cyy1)) (13)

4 Ramsey (1928 p.547) afirma que aunque él derivé esta ecuacién matemdticamente, fue
realmente Keynes quien le dio la explicacién intuitiva de la misma. Este anécdota es muy
interesante y paraddjico pues la ecuacion de Euler en el consumo es tal vez la ecuaciéon mas
anti keynesiana de la macroeconomia moderna.
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El valor esperado del consumo futuro no necesariamente coincide con el valor
realizado de dicha variable. De modo que:

hl(Et(CtJrl)) =InCiq + E(t+1) (14)

Donde €;41 es un error. Si hay expectativas racionales, este error es aleato-
rio y tiene media cero. En la literatura se supone ademas que se distribuye
normalmente.

De este modo, la ecuacién (13) se especifica en términos de los consumos
observables:

InCy=pln(14+0) — pln(l +r;) + InCiyq + €141 (15)
La ecuacién a estimar empiricamente es:
lnCt = AO +A1 thtJrl +A2 111(1 —|—Tt) (16)

Para que se pruebe empiricamente la ecuaciéon de Euler, no debe poderse re
chazar que A; sea diferente de la unidad. En tal caso, el negativo de Ay serd un
estimador de la elasticidad de sustitucién intertemporal p. A su vez, —Ag/As
serd un estimador del valor In(1 + ). Si € es un valor pequeno, entonces serd
un estimador directo de la tasa de descuento intertemporal 6.

3. Estimacion de la ecuaciéon de Euler para México

La ecuacién de Euler (16) se estima para México con datos trimestrales desde
el segundo trimestre de 1980 hasta el cuarto trimestre de 2010.

C} es el consumo anualizado per capita del trimestre en cuestion. Las cifras
de consumo se obtienen del Banco de Informaciéon Econémica del Instituto Na-
cional de Estadistica, Geografia e Informética (INEGI). A lo largo de estos afios
ha habido cambios en la metodologia en las cuentas nacionales. Sin embargo,
es posible construir una serie de consumo desde 1980 aplicando las tasas de
crecimiento trimestrales de 1980 a 2002 a la serie base que comienza en 2003.

Las cifras de poblacién se construyen como una aproximacién tomando
como base la poblaciéon anual publicada por el Fondo Monetario Internacional
en la base de datos del World Economic Outlook. El crecimiento anual de la
serie se descompone trimestralmente y se genera asi la serie trimestral.

Por su parte, la tasa real bruta de interés r; se obtiene a partir de los datos
de la tasa de interés nominal de CETES a 91 dias publicada por el Banco de
Meéxico y que cuenta con informacion desde 1978. Se utilizo esta tasa de interés
bésicamente porque es la que tiene mayor cantidad de informacion en el tiempo
para los valores gubernamentales, los cuales han incrementado su participacién
en el mercado financiero a lo largo del tiempo.® La correlacién que existe entre

5 Ast por ejemplo, en diciembre de 2011 del total de los activos financieros internos en
poder de residentes los valores gubernamentales representan alrededor del 55%. La captacién
bancaria, excluyendo cheques y depésitos en cuenta corriente, apenas representa el 22% .
Cuando se considera toda la captacién bancaria, incluyendo cheques y depdsitos en cuenta
corriente, la suma de los valores publicos sigue siendo mayor. Es cierto que esto ha ido
cambiando a lo largo del tiempo y antes era al revés.
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la tasa de CETES a 91 dias y otras tasas, como la de depésitos bancarios 3
meses, es de alrededor de 98%, por lo cual muy probablemente el uso de otras
tasas bancarias darfa resultados muy similares a los que surgen de este articulo.®

La primera aproximacién para calcular esta tasa real consiste en tomar
la tasa publicada del primer mes de un cierto trimestre- por ejemplo abril- y
dividirla entre 400 para crear el término (1+R;). En seguida se toma la inflacién
ex post trimestral que ocurrié durante ese trimestre (la inflacién compuesta de
abril, mayo y junio) y se obtiene la tasa real trimestralizada a través del cdlculo
(I+rpe) = (1+ Ry)/(1+77), donde rr¢ es la tasa real bruta trimestral. Como
los datos de consumo per capita estdan anualizados, la tasa real también debe
estar en estos términos, por lo cual la tasa bruta anual rq; = (1 + r7¢)* — 1.

Los datos del logaritmo del consumo per cépita y la tasa real bruta anual
rqt Pueden observarse en las graficas 1y 2.

Grafica 1. Logaritmo del consumo per capita en México 1980-2010.
LOG(COMSPERC)
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Fuente: Elaborada por el autor con datos del Banco de Informacion Econémica del
INEGI

6 Una razén adicional para usar una tasa de CETES es que la tasa de CETES a 28 dias fue
considerada durante mucho tiempo como la tasa lider del mercado financiero. Esto termind
cuando el Banco de México comenzé a utilizar su tasa de referencia. Desafortunadamente
no fue posible usar la tasa de CETES a 28 dias porque la informacién disponible es mucho
menor a la de la tasa de CETES a 91 dias.



34 Nueva Epoca REMEF (The Mexican Journal of Economics and Finance)

Grafica 2. Tasa real de interés de Cetes a 91 dias en México 1980-2010.
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Fuente: Elaborada por el autor con datos de las estadisticas de la pagina de internet de
Banco de México

La base de datos del Banco de México no reporta las tasas de CETES a 91
dias de agosto y septiembre de 1986 y la de noviembre de 1988. Para llenar estos
tres espacios se tomaron, en el primer caso, los promedios de julio y octubre en
agosto y septiembre de 1986 y, para llenar el espacio de noviembre de 1988, el
promedio entre los datos de octubre y diciembre de ese mismo ano.

Las grafica 1 de consumo per cépita muestra que esta variable practica-
mente observé un crecimiento promedio nulo entre 1980 y 1995. Es a partir de
1996 cuando comienza a crecer. Por su parte, la grafica 2 muestra gran varianza
de la tasa real de interés en los mismos anos de 1980 a 1995 y luego una mayor
estabilidad. A fines de los afios ochenta, cuando se instrumenté un programa
de estabilizacion para reducir la inflacion, la tasa real de interés observd niveles
de entre 30% y 40%, algo que también sucedié en otros paises con programas
similares.

Un problema cuando se modela el consumo agregado per ciapita de un
pais es suponer que la tasa de descuento subjetiva 6 es igual para todos los
individuos. Este problema ha sido destacado por Attanazio y Low (2002) y por
Alan, Attanazio y Browning (2009). Los trabajos a nivel agregado de Fuhrer
(2000), Rudebusch (2002), Fuhrer y Rudebusch (2004) y Fuhrer y Olivei (2004)
suponen, al igual que en este trabajo, que la tasa de descuento es igual para
todos los consumidores, lo que puede constituir una limitacion.

El cuadro 1 muestra la estimacién de la ecuacién de Euler (16) de con-
sumo per capita para México utilizando la técnica del método generalizado de
momentos (MGM). Desde el articulo seminal de Hansen y Singleton (1982),
diversos trabajos para otros paises utilizan esta técnica para versiones lineales
como la de la ecuacién (16).” Esta técnica, sin embargo, ha sido criticada por

7 Ver por ejemplo Fuhrer (2000), Rudebusch (2002), Fuhrer y Rudebusch (2004), Alan,
Attanasio y Browning (2009)
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algunos autores, como Carroll (2001) o Alan, Attanasio y Browning (2009),
cuando se aplica a datos de hogares o cuando la funcién de utilidad intertem-
poral implicita es distinta y genera soluciones no lineales. Fuhrer y Rudebusch
(2004) y Fuhrer y Olivei (2004) también critican la técnica para datos agregados
en muestras pequenas pues de acuerdo a dichos autores genera sesgos.

Al analizar la informacién para México, no tenemos noticia de ningun tra-
bajo que estime directamente la ecuacion de Euler para este pais. No obstante,
hay diversos estudios que buscan encontrar los determinantes del consumo y del
ahorro en México cuando hay restricciones de liquidez, o analizar la relacion de
cointegracion entre el consumo y el ingreso en dicho paifs.

Asi por ejemplo, Venegas-Martinez (2000) hace un estudio de cémo la
utilidad que depende del consumo de diferentes bienes se modifica cuando
los individuos consumen bienes importables a los que antes no tenian acceso;
Gonzélez-Garcia (2002) analiza la cointegracion entre el consumo y el ingreso;
Castillo-Ponce (2002) estudia los efectos de las restricciones de liquidez sobre
el consumo; Térrez-Verdstegui y Cedillo (2006) parten de un esquema de opti-
mizacién muy similar al que se utiliza para estimar una ecuacién de Euler, pero
analizan como se suavizo el consumo ante la apertura comercial; Villagémez y
Herndndez (2009) analizan el efecto del sistema de pensiones sobre el ahorro
privado; Gémez-Saldivar y Ventosa-Santaularia (2009) llevan a cabo un angli-
sis de cointegracién entre el consumo y el ingreso en México y Estados Unidos,
Mashi y Peters (2010) analizan el efecto del ahorro en el crecimiento de México,
concluyendo que el ahorro antecede al crecimiento.

La ecuacién (16) se estima en forma trimestral desde el segundo trimestre
de 1980 al ultimo trimestre de 2010. Puesto que muy probablemente hay esta-
cionalidad en el consumo, la especificacion de la ecuacién a estimarse es:

InCy = Ag+ A1 InCyyq + Ao In(1 + 1) + Azqr + Asqs + Asqa (17)

donde g, es una variable dummy para el trimestre x.

Se corrieron dos versiones de (17). La primera utiliza la definicién de tasa
real bruta de interés ya descrita. La segunda toma la sugerencia de Fuhrer y
Rudebusch (2004) de utilizar un promedio de tasas reales creadas de la misma
manera que se explicé con anterioridad:

Se generaron asi tasas reales trimestrales anualizadas que comienzan en
cada mes de cada trimestre. Para un determinado trimestre que comienza por
ejemplo en abril hay tres tasas, una que va de abril a junio, otra de mayo a
julio y otra de junio a agosto. Como los ahorradores pueden también terminar
contratos que se generaron en el trimestre anterior, la tasa promedio que se
utilizé en el semestre que comienza en abril se obtiene a través de la férmula:

(Ltrpe) = Z[(L+rpe1) + (L Tmare—1) + (L4 7ar) + (L47me) + (1 4+750)] (18)

(S

8 Attanasio y Low (2004) difieren con Carrol (2001) y sefialan que cuando la ecuacién
de Euler se sustenta en una funcién de utilidad isoeldstica si es posible estimarla de manera
lineal. Eso es justamente lo que hacemos en este articulo.
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Donde 7, es la tasa promedio; ¢ es la tasa que comienza en febrero del trimestre
anterior; 7,4 €8 la que comienza en marzo del trimestre anterior; r,; es la que
comienza en abril del trimestre en cuestién (la tasa bruta ya descrita), r,, es la
que comienza en mayo y r; la que comienza en junio del trimestre relevante.

Para la primera versién de (17) (versién A) se utiliza sélo la tasa bruta del
trimestre correspondiente, por ejemplo r,; para la segunda versién (versién B)
se utiliza la tasa promedio rp; formulada en (18).

Los resultados de la estimacién de (17) son:

CUADRO 1. Estimacion de la ecuacién de Euler para México.
Ecuacion (17}
Trimestral del semmdo semestre de 1980 al cuarto trimestre de 2010.
Variable dependiente log{CJ)
Metodo de estimacion: Método generaliz ado de momentos (MGAL)

Estadistico t entre parentesis

Wesziona Vemzionb
Conztantz  (Ag) 000 -043
{04y {03y
log Cr (Aq) 1007 1.003
(472) (462)
(1) (A) -0.054 -0.056
(-257) (-313)
q  (AD -01054 -010353
(-443) (441}
Qs -001 -001
(-12) (-15)
q 0.077 0.077
(956 (944)
p estimada 0.054 0.056
In{ 18} extimada -1.66 -0.75
X pama In{1-8)=0 0.155 0.054
B 0.94 0.94
DW 116 118
X (36) 706 73.0
JE 0.67 0.53
Ezmditico J 0.03 0.02
Prusba de  validscion de | 1.77 156
inztromentos de Sargan X1 (E)

X2, Estadistico X2 para probar si In (1 + 9) es distinto de cero; R2. Coeficiente
de determinaciéon; DW: Estadistico Durbin-Watson; X? (36): Estadistico de Box-Pierce del
correlograma; JB: Estadistico Jarque-Bera. Instrumentos para la estimacién de la versién
a: log (thl), 41,93, 44, log(l + Tt,gc) con x = 1,2,3,4,5,6. Instrumentos para la
estimacién de la versién b: log (thl), 41,93, 44, log(l + Tptfm) conz =1,2,3,4,5,6.

Los resultados de la estimacién de la ecuacién (17) muestran que hay una
relacién del logaritmo del consumo presente con el logaritmo del consumo futuro
tal como lo predice la teoria. El coeficiente del logaritmo del consumo futuro es
uno incluso en términos puntuales. También ocurre una relaciéon negativa entre
el logaritmo del consumo actual y el logaritmo del término (1 4 7;) que incluye
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la tasa real de interés relevante, aunque el coeficiente es pequeno e indica una
baja elasticidad de sustitucion en el consumo.

Las estimaciones del cuadro 1 indican que no es posible rechazar que el
logaritmo de (1 + ) sea cero, lo que implica que tampoco es posible rechazar
que 6, la tasa de descuento intertemporal, sea cero. Estimaciones para otros
paises, por ejemplo en Brasil, también encuentran tasas estimadas subjetivas
de descuento bastante pequenas (ver por ejemplo Issler y Piqueira (2000)) Los
criticos de las estimaciones lineales de la ecuacién de Euler, como Carrol (2001)
o Alan, Attanasio y Browning (2009), indican que las estimaciones lineales no
pueden recuperar en forma correcta el parametro 6.

El cuadro 1 también muestra que la clara estacionalidad que hay en el
consumo per capita, con una caida importante en el primer trimestre y un muy
fuerte repunte en el Ultimo trimestre de cada ano

Las versiones A y B proveen resultados muy similares. El utilizar la tasa
que comienza el primer mes de cada trimestre, o un promedio de distintas tasas
que comienzan en meses diferentes, no cambia en forma estadistica ninguno de
los resultados.

Un problema de la estimacién de la ecuacién (17) es que el estadistico
Box-Pierce del correlograma muestra que los residuales de las regresiones no
son ruido blanco. La inspeccién visual del correlograma valida el que aunque
no existe autocorrelacién de orden 1, si hay autocorrelacién de orden superior, lo
que puede observarse en la gréfica 3 del correlograma de la versiéon A estimada.
(El correlograma de la versién B es muy similar.)

Gréfica 3. Correlograma de los residuales de la versién A estimada.

Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds
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La existencia de autocorrelacién en estimaciones que utilizan MGM no es
un problema per se (ver por ejemplo Anatolyev (2005)). Esto se debe a que
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los estimadores MGM son robustos a problemas de heterocedasticidad y
correlacién serial.?Aun asf, desde el punto de vista econométrico la presencia
de correlacion serial en los residuales puede causar problemas de endogeneidad.
Esto se debe a que las variables instrumentales que se utilizan para llevar a
cabo la estimacion son muchas veces rezagos de las variables que intervienen
en la regresion, las cuales no estarian correlacionadas con el error si éste fuera
ruido blanco, pero podrian estar correlacionadas si el error tuviera algiin com-
portamiento sistemaético.

Los instrumentos que se utilizaron para estimar la ecuacién (17) son efec-
tivamente rezagos (ver la parte baja del cuadro 1). No obstante, el cuadro 1
muestra la prueba de validacién de instrumentos de Sargan (ver Cuthberson,
Hall y Taylor (1992 p. 110)), la cual rechaza que haya correlacién entre los
instrumentos y el error.

En el caso que nos ocupa, la correlacion serial indicaria que no hay expec-
tativas racionales, pues el error no es aleatorio. De este modo, la ecuacién (14)
senalaria que los planes coinciden con las realizaciones solo en largo plazo, pero
que el error que se comete hoy tiene efectos sobre el error que se va a cometer
en el futuro.

Otra probable razén por la que el error de la estimacion de la ecuacion
(17) puede tener autocorrelacién es porque podria haber variables omitidas.
En estimaciones de ecuaciones de Euler para Estados Unidos varios autores se
han visto en la necesidad de incorporar variables atrasadas de consumo para
mejorar la estimacién (ver por ejemplo Fuhrer (2000), Fuhrer y Rudebusch
(2004), Fuhrer y Olivei (2004)). El incluir estos niveles de consumo pasado se
justifica en razén de que grupos grandes de consumidores miran mas al pasado
que al futuro para decidir el consumo presente.

Con objeto de mejorar la estimacién, y considerando lo que han hecho
los autores mencionados, proponemos la estimacién de la ecuacién hibrida de
Euler:

In Ct = AO + Z Al In thi + AnJrl In Ct+1 + An+2 111(1 + Tt)

+ Api3qi + Apgaqz + Anysqs + e

(19)

nuevamente esta ecuacién se estima en sus dos versiones A y B.
Diversos ensayos econométricos sobre la ecuacién (19) llevaron a estimar

una ecuacién menos general, la cual se especifica como
InCy =Ag+AsInCi_5+AsInCy_3+ AyInCy_4 + AgIn Cy_g

20
+A7InCip1 + AsIn(1 4+ 74) + Agqr + A10gz + A11q4 + € (20)

9 Para diversas descripciones de las propiedades de los estimadores MGM ver Hansen y
Singleton (1982), (1983), Arellano (2001), Anatolyev,(2005) y Bohn Nielsen (2005).
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Los resultados de esta regresién se muestran en el cuadro 2
CUADRO 2. Estimacion de la ecuacién de Euler hibrida para México.
Ecuacion 20.
Trimestral del segmdo trimestre de 1980 al cuarto trimestre de 20010,
Variable dependiente log{C,)
Metodo de estimacion: Meétodo generaliz ado de momentos ALGAL)

Estadistico t entre paréntesis

Verzion 4, Verzion A, Verzion By Verzion B,
Constant= (A;) 00E 0.24 0132 024
(0.22) {1.13) ({05} (1.16)
oGz (A2 025 0.24 027 026
(3.25) (28T) [ERS] (3.34)
be(Cay (&) 035 0,66 0356 .66
(-53%) (-538) (-5.3%) (-6.14)
oal Gy (A 044 0.51 045 052
(5.100 (5.83) (533) (5.02)
ogCy) (Ag .15 0.13 013 .18
(-345y (-3 .68) (-3.600 (-3.23)
foal{C.) (A 1012 1.04 [ 101
(13.4) (144) (14.5) (159
{1+ (A 0072 0082 0066 0077
(-257y (-331) (-2.87) (-2.88)
q, (A5 0.02 0.02 002 0.018
-233) (-2.8) =3.2) -2.6)
q; (A0 -0.002 0003 0003 0004
(-025) (034 (035) (.44
Qe (A YR 0.02 ER] 0024
(2.71) (148 (4.1} (3.1)
P eztimada 0079 0.092 [ 0077
Ini{1+8) estimado 075 1.5 0 31
X pama log(1+8)F0 | 005 1.7 026 0
X proshs de Wald | 006 0.5 00008 025
para  s=oma  de
coeficientes da
fET3T08 da
conzume izala 0
B 023 0.5 025 024
DWW 184 2.16 204 2125
(38 25.1 45.7 2566 53.1
JE Bl 22 T 17
Ezmdistico T 0033 0.034 003 01034
Prusha ds [ 2B EE ElY 41
validacion de
instromentos da
Sarzan X13)

X2, Estadistico X2 para probar si In (1 + 9) es distinto de cero; R2. Coeficiente
de determinaciéon; DW: Estadistico Durbin-Watson; X? (36): Estadistico de Box-Pierce del
correlograma; JB: Estadistico Jarque-Bera. La versién Ag y By se corren con toda la muestra.
A las versiones A; y B1 se les quitan los datos del cuarto trimestre de 1994 y del cuarto
trimestre de 2008, los cuales generar errores no normales. Instrumentos utilizados para la
estimacién de la versién ag y aj:log (Ct,gc) conx = 1,2,3,4,5,6. log(l + Tt,gc) con
x=1,2,3,4,5,6,q1, g3, 4. Instrumentos utilizados para la estimacién de la versién by y

b1:log (Ct,gc) conzr =1,2,3,4,5,6. log(l + Tpt,gc) conz =1,2,3,4,5,6,q1,qs3, q4.
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Para llevar a cabo la estimacién de la ecuacién (20) se corrieron cuatro
regresiones: dos correspondientes a la versién A y dos a la versién B. La razén
de esta decision es que el uso de todos los datos generd residuales no normales
(ver estadistico Jarque-Bera en las columnas de la version Ag y Bp). En las
versiones A; y B se eliminaron las observaciones del cuarto trimestre de 1994
y la del cuarto trimestre de 2008 que son las que causaban la no normalidad.
Sin embargo, los demads resultados son bastante similares utilizando toda la
muestra o quitando esos datos anémalos.

Los resultados generales de las cuatro regresiones del cuadro 2 muestran
que el coeficiente del logaritmo del consumo futuro sigue siendo unitario y el
coeficiente de la tasa real de interés sigue siendo negativo y su valor similar al
de las regresiones del cuadro 1. Asimismo, no puede rechazarse que la suma de
los coeficientes de los logaritmos del consumo rezagados sea cero.

Todos estos resultados son sorprendentes. En estimaciones hibridas de la
ecuacién de Euler para Estados Unidos (ver por ejemplo Fuhrer y Rudebusch
(2004)) la inclusién de niveles pasados de consumo le resta valor al coeficiente
del consumo futuro. En esos casos la suma de los coeficientes del consumo
rezagado y del consumo futuro es la que se vuelve unitaria, mostrando, tal
vez, que algunos consumidores tienen expectativas racionales y miran al futuro
mientras que otros no las tienen, o tienen otro tipo de restricciones, y miran al
pasado.

En el caso de México, el hecho de que el coeficiente del consumo futuro
siga siendo unitario, y la suma de los coeficientes de los consumos rezagados sea
cero, sugiere algo muy similar a lo que se habia mencionado en la estimacion de
la ecuacién original: Que hay un error no aleatorio entre los planes de consumo
futuro y su realizacién. Ese error aparentemente depende de los consumos del
pasado y se puede modelar atendiendo a dichos niveles.

En las estimaciones del cuadro 2 nuevamente no es posible rechazar que
0 sea cero, si bien las estimaciones puntuales se incrementan notablemente en
relacién con las que se mostraron en el cuadro 1.

La estimacién de la ecuacién (20) que se muestra en el cuadro 2 corrige de
manera notable la autocorrelaciéon en relacién con los resultados del cuadro 1
(ver estadisticos de Box-Pierce X?2(36) en el cuadro 2). Como el error aparente-
mente se modela en relacién a los consumos pasados, los resultados de los coefi-
cientes del consumo futuro, el término que incluye la tasa de interés real (1+7),
y acaso la constante se modifican muy poco, lo que sugiere que la estimacién de
la ecuacién (17) y los resultados del cuadro 1 son validos para esos coeficientes.

La grafica 4 muestra el correlograma de los residuales de la versién A;.
Todas las autocorrelaciones parciales estan dentro de los intervalos de confianza.
Los correlogramas de las otras regresiones que se muestran en el cuadro 2 son
muy similares.
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Gréfica 4. Correlograma de los residuales de la versién Al estimada (regresion 18).

Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds
Cor{LOG({CONSPERC),LOG(CONSPERC)(-i))

4. Implicaciones de la existencia de una ecuacion de Euler para
México: la relacién de largo plazo entre el consumo y el ingreso.

Varias son las implicaciones de que en México exista una ecuacién de Euler para
el consumo:

Una primera implicacién es que la politica fiscal pierde relevancia. La
llamada equivalencia ricardiana impera y cambios en los impuestos en forma
intertemporal no afectan al consumo (ver Blanchard y Fischer (1989 p. 129-
130)).

Una segunda implicacién posible, aunque no necesaria, es que se rompa
la relacién de largo plazo entre la trayectoria del consumo y la trayectoria
del producto. Esto tal vez no pueda suceder en una economia cerrada pero
ciertamente puede ocurrir en una economia abierta.

Cuando hay perfecta visién del futuro, la ecuacién (13) de la seccién 1
puede re escribirse de la siguiente manera:

1nct+1 —1In Ct = phl(l + Tt) - 111(1 + 9) (21)

Lo que implica que el crecimiento del consumo esté relacionado con la tasa de
interés real y la tasa de descuento intertemporal. En una economia abierta al
mercado de capitales la tasa de interés estd fuertemente influida por la tasa
externa de interés y en el limite estd determinada por fuera, de modo que la
trayectoria del consumo se vuelve independiente de otros factores internos. En
cambio, en un modelo clasico la trayectoria del PIB se determina por factores
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de oferta, como el crecimiento de la productividad, por lo cual las trayectorias
del consumo y el PIB pueden ser, en teoria, diferentes.

Drazen y Helpman (1987) analizan este tema. Si el consumo se deter-
mina en forma independiente, entonces se crean niveles seculares de superavit
o déficit de cuenta corriente, los cuales nunca se cierran. Esto no quiere de-
cir que la economia se vuelva insolvente o rompa con las llamadas condiciones
de transversalidad, pues aunque el crecimiento del consumo se determina por
factores externos y exégenos, el nivel inicial se ajusta de tal modo que las condi-
ciones de solvencia de la economia se cumplen en el muy largo plazo. Lo que
si puede suceder es que el consumo y el PIB muestren un divorcio de menor o
mayor magnitud en sus trayectorias de largo plazo.

Meéxico tiene una economia muy abierta al exterior tanto en el comercio
de bienes como en los movimientos de capital. Los resultados de este articulo
muestran que hay un tipo de condiciéon de Euler imperfecta, pero que en largo
plazo podria operar en forma similar a la ecuaciéon de Euler original. Estas
son condiciones necesarias pero no suficientes para que el consumo y el PIB
se divorcien. ;Qué tan relacionadas estan las tendencias de estas variables en
México?

Puesto que el objetivo de este articulo es estimar la ecuacién de Euler -
lo que ya se hizo en la seccién II de este trabajo- la pregunta anterior serd
contestada s6lo de manera preliminar y parcial. Otros trabajos en el futuro
deberan dilucidar mas formalmente el problema, el cual tiene gran interés.

Al analizar las series de producto per capita y consumo per capita, se
observa que la mayoria de las pruebas rechaza que estas variables sean esta-
cionarias. El cuadro 3 muestra un resumen de diferentes pruebas para averiguar
el grado de integracién de las variables. Un tache implica que se rechaza que la
variable sea estacionaria. Un asterisco implica que no puede rechazarse que la
variable en cuestién sea estacionaria al 10%; dos asteriscos muestran la misma
conclusion al 5% y tres asteriscos al 1%. Un guién indica que la prueba en
cuestion no aplica.

CUADRO 3. Pruebas para averiguar el grado de cointegracién del logaritmo
del consumo per capita y el logaritmo del produto per capita.

Periodicidad trimestral. Del segundo trimestre de 1980 al cuarto trime stre de 2010

leg (G legl¥)
Tipe d= |5in Con Con Sin Con Con
proeha intercepto ¥ | intecepto ¥ | inemepto ¥ | infercepto ¥ | intercepip ¥ intercepto ¥
zin tendencia | sintendencia | con zin endencia | sintendencia con
tendenciz tendencia
ADE &) X X i X X X
DFGLE (& |- X * - X X
np X X i X X e
ERS - X X - X X
Ha-B - X i - X X

ADF: Prueba de Dickey-Fuller aumentada DF GLS: Prueba de Dickey-Fuller con las
variables transformadas por el método de minimos cuadrados generalizados (GLS por sus
siglas en inglés). P.P.: Prueba de Phillips-Perron E.R.S: Prueba de Elliot-Rothemberg y
Stock. Ng-P: Resumen de las pruebas de Ng y Perron. En todas las pruebas se utilizaron los
rezagos que sugirié el programa E-Views 7.



Revista Mexicana de Economia y Finanzas, Vol. 7, No. 1, (2012), pp. 27-47 43

Cuando se aplican las pruebas a las series sin tendencia, se rechaza sis-
tematicamente que las variables sean estacionarias. Aun con tendencia, la
mayor parte de las pruebas rechaza que la serie del producto per capita sea
estacionaria. La prueba de Elliot-Rotemberg-Stock también rechaza que la
serie del consumo per cépita sea estacionaria aun cuando se incluye una ten-
dencia. Por lo anterior, se podria decir que las variables seguramente no son
estacionarias en media y tal vez ni siquiera en la varianza.

Las mismas pruebas aplicadas a las primeras diferencias de las variables
en cuestién no pueden rechazar en ningin caso que esas diferencias sean esta-
cionarias. Lo anterior implica que las series del logaritmo del consumo per
cépita y del producto per cépita son integradas de orden 1 (I(1)). Estas series
podrian estar o no cointegradas. Si no lo estan, eso seria una muestra que hay
un cierto divorcio entre la tendencia del consumo per cépita y la correspon-
diente al producto per capita. La razén de ese divorcio podria ser la existencia
de una ecuacién de Euler en el consumo y el hecho de que la economia mexicana
estd muy abierta al mercado de capitales.

Para averiguar qué tan relacionados estdn el consumo per capita y el pro-
ducto per capita, se llevaron a cabo dos pruebas: la prueba de Johansen de
cointegracién (Johansen (1988)) y la prueba cldsica de Engle y Granger (1987).

La prueba de Johansen indica que no hay cointegracion entre el logaritmo
del consumo per capita y el logaritmo del producto per cépita bajo ninguna
circunstancia. El cuadro 4 muestra el estadistico de la traza de la prueba de
Johansen y el valor critico al 5%. En todos los casos, incluso aquellos donde
se incluyen tendencias lineales o cuadréticas, el estadistico de la traza estd
muy por debajo del valor critico al 5%, lo que indica que es posible rechazar
cointegracion entre las variables analizadas

CUADRO 4. Pruebas de integracién de Johansen entre el logaritmo del
consumo per capita y el logaritmo del producto per capita.

Periodicidad trime stral. Del serundo trimestre de 1980 al cuarto trimestre de 2010.

Tipo de proeba Estadiztico de la taza Valor critico al 5%
Sin intercapto v zin tendancia 5.4 12.3

Con infercepin v sin Endancia 5.8 0.3

Con intesrep v tendencia linsal | 6.3 155

Con  imterepte v endencia | 133 184

cuadsatica

La prueba clésica de Engle y Granger (1983) (ver Cuthberson, Hall y Taylor
(1992) capitulo 5) consiste en correr una regresién simple por minimos cuadra-
dos ordinarios (MCO) entre el logaritmo del consumo per cépita y el logaritmo
del producto per cépita.

Después se obtienen los residuales de esa regresién y se analiza si son o no
estacionarios. Si lo son, no puede rechazarse que exista cointegracién entre las
variables. Si no son estacionarios, es posible rechazar cointegracién.

La regresién de Engle y Granger da por resultado:

log(Cy) = —1.3 4 1.1logY;
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El analisis de los residuales de la regresion se lleva a cabo de manera estricta-

mente analoga al andlisis del cuadro 3, lo cual se observa en el cuadro 5.

CUADRO 5. Analisis sobre el grado de integraciéon de Johansen de los
residuales de la regresion de Engle y Granger entre el logaritmo del

consumo per capita y el del producto per capita

Periodicidad trimestral. Del segundo trimestre de 1980 al cuarto trimestre de 2010.

Sin inemepto ¥ =in | Com  imercepto ¥ szin | Com intercepto ¥ com
tendencia tendencis endencia

ADE4) X X X

DEGLE S - X X

P-P- e L] LRl Ladd

ERS - X X

Hz-P - X X

ADF: Prueba de Dickey-Fuller aumentada DF GLS: Prueba de Dickey-Fuller con las
variables transformadas por el método de minimos cuadrados generalizados (GLS por sus
siglas en inglés). P.P.: Prueba de Phillips-Perron E.R.S: Prueba de Elliot-Rothemberg y
Stock. Ng-P: Resumen de las pruebas de Ng y Perron. En todas las pruebas se utilizaron los
rezagos que sugirié el programa E- Views 7.

Todas las pruebas, excepto de la Phillips-Perron, rechazan que los re-
siduales de la regresiéon de Engle y Granger sean estacionarios. El que dichos
residuales no sean estacionarios refuerza los resultados de las pruebas de
Johansen. La gran mayoria de las pruebas rechaza que haya cointegracién entre
el consumo per capita y el PIB en los mismos términos.

La ausencia de cointegracién entre el consumo per cépita y el PIB per
capita puede estar justificada por la existencia de la ecuacion de Euler en un
marco de alta movilidad de capitales. La hipdtesis del ingreso permanente y el
andlisis empirico sobre las ecuaciones del tipo de Euler que comenzé Hall (1978)
parecen ser relevantes para el caso de México.

5. Conclusiones

Este trabajo estima una ecuacién de Euler para el consumo per capita agregado
de México. El resultado principal es que dicha ecuacién puede estimarse y los
coeficientes que se encuentran son acordes con la teoria. El consumo futuro
tiene una gran influencia en el consumo presente, lo que indica que en México
los agentes toman en cuenta el futuro para sus decisiones de consumo presente.
Asimismo, la tasa real de interés tiene un efecto negativo-aunque pequenio- sobre
el consumo presente, lo cual es acorde con la teoria del consumo desde Ramsey
(1928).

Aun asi, podria haber un error no aleatorio entre los planes de consumo
futuro y las realizaciones de la misma variable, por lo que la presencia de ex-
pectativas racionales queda en entredicho.

Los datos disponibles no sélo avalan la ecuaciéon de Euler para México,
sino que en general rechazan que el consumo y el ingreso corriente- medido
por el PIB- guarden una relaciéon de largo plazo demasiado estrecha. Diversas
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pruebas estadisticas rechazan que en México el PIB per cépita y el consumo en
los mismos términos sean variables cointegradas. Esto puede suceder porque
México es una economia muy abierta al mercado de bienes y capitales, lo que
puede divorciar el consumo del ingreso.

La existencia de una ecuacién de Euler para México es sorprendente basica-
mente porque existe la creencia generalizada de que hay miltiples restricciones
en el mercado financiero (ver Castillo Ponce (2003) y Torres Verdstegui y Cedillo
Veldsquez (2006)). Dichas restricciones podrian impedir la propia existencia de
la ecuacion de Euler y generar una relacion entre el consumo y el ingreso mas
similar a la que plantea el modelo Keynesiano simple. Sin embargo, los datos
muestran que es posible estimar la ecuacién de Euler, por lo cual tal vez existan
mecanismos financieros- algunos de ellos incluso informales- que reducen y, en
algunos casos anulan, las restricciones financieras mencionadas. Analizar estos
mecanismos en trabajos futuros seria de gran interés.

La estimacién de la ecuacién de Euler para México muestra que la tasa
de interés real tiene un efecto negativo y significativo sobre el consumo per
capita. Sin embargo, dicho efecto es relativamente pequeno pues la elasticidad
de sustitucién (p) estimada estd entre 0.05 y 0.1. Esto quiere decir que hay
gran complementariedad en el consumo a lo largo del tiempo y que para fomen-
tar el ahorro se necesitan incrementos elevados en la tasa real de interés. En
modelos de crecimiento endégeno, como el de Rebelo (1991), el hecho de que
la elasticidad de sustitucién en el consumo sea pequena implica un crecimiento
econémico reducido. Tal vez eso podria explicar en parte el bajo crecimiento
econdémico de México en los dltimos anos.

Un ejemplo puede aclarar lo anterior. Cuando hay perfecta vision del futuro
y tanto la tasa de interés como la tasa subjetiva de descuento son pequenas, el
crecimiento del consumo per cépita se da por la ecuacién p(r —6) (ver ecuacion
(21) y Rebelo (1991)). Para el caso de México, la elasticidad sustitucién p
estimada es de maximo 0.1 y el promedio de tasa real de interés entre 1980
y 2010 fue de 5%. Con una tasa de descuento que no puede rechazarse sea
cero, eso daria un crecimiento anual del consumo per cépita estimado por el
modelo de 0.5%. El crecimiento realmente observado para esta variable ha sido
de 0.43% anual, que aparentemente no difiere estadisticamente de la estimacién
simple con la ecuacién p(r — 0). De acuerdo a este analisis, la baja elasticidad
de sustitucién en el consumo podria ser uno de los determinantes del bajo
crecimiento del consumo per capita y probablemente del crecimiento del propio
PIB per capita en México.

Si de verdad existe una ecuacion de Euler en el consumo para México- la
cual puede explicar mas el consumo que una posible funcién de corte keynesiano-
serd necesario no sélo estimar més certeramente dicha ecuacion, sino entender
sus implicaciones. Este tipo de relaciones revelan un sistema financiero maés
eficiente de lo que se crefa. Esto implica ventajas en términos de generar mas
recursos para la inversién productiva pero también implica desventajas. En
general el sistema puede ser mas vulnerable a generar situaciones insostenibles
de la cuenta corriente. Entender cémo funciona el consumo puede ayudar a
crear una regulacion financiera que reduzca riesgos de crisis en el futuro.
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El articulo presenta algunas limitaciones que hay que senalar:

La primera es que aun cuando se cubren 31 anos de analisis, el nimero de
observaciones es cercano a 120. Si bien no es un nimero pequeno, tampoco es
demasiado grande. Algunas pruebas estadisticas que trabajan bajo el supuesto
de muestras de gran tamano podrian tener algin sesgo. El incluir el pasado
podria modificar los resultados. Desafortunadamente no hay mas datos para
ampliar la muestra.

Una segunda limitacién es que durante el periodo de anélisis hubo diversas
crisis macroeconémicas (en 1982, 1987, 1994-1995). Tal vez en esos sub periodos
la especificacién del consumo pudo haber cambiado. Hacer un analisis por
periodos seria de interés. Sin embargo, el problema es que las muestras por
periodos tendrian pocas observaciones.

Una tercera limitacion es la de suponer una funcién de utilidad iso eléstica,
la cual cubre un buen ntimero de casos pero no todos. La funcién iso elastica se
convierte en una de bienes perfectamente complementarios cuando la elasticidad
sustitucion p es cero; es la funcion logaritmica cuando p = 1 y serfa una funcién
lineal cuando p tiende a infinito. Sin embargo, si la funcién de utilidad verdadera
fuera una funcién exponencial, eso no lo cubrirfa la funcién iso eldstica (ver
Blanchard y Fischer (1989 p. 44)). En dicho caso los resultados econométricos
podrian estar sesgados. Aunque un gran nimero de autores utiliza la funcién
iso elastica, una posibilidad para el futuro seria estimar una ecuacién tipo Euler
no paramétrica, la cual permitiera inferir la funcién de utilidad ex post y no
ex ante.
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