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Resumen 

En este trabajo se investiga empíricamente la relación entre inflación, su 
volatilidad y el crecimiento del producto, en el caso de México durante el 
periodo 1993-2011. Específicamente, se estima un modelo GARCH bivariado 
de inflación y crecimiento del producto, y se evalúan las hipótesis de que las 
tasas promedio de inflación afectan directamente la volatilidad de la 
inflación y que ésta, a su vez, afecta negativamente el crecimiento del 
producto. Se encuentra que mayores niveles de inflación están asociados a 
mayor volatilidad y que la volatilidad de inflación tiene un efecto negativo 
sobre el crecimiento económico. Los resultados sugieren que políticas de 
reducción de la tasa de inflación, podrían tener efectos benéficos sobre el 
crecimiento mediante el canal específico de la reducción de la volatilidad 
inflacionaria. 
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Abstract 

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

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

La relación de la inflación con el crecimiento del producto es un tema 
debatible en macroeconomía, tanto desde el punto de vista teórico como 
empírico. Si bien se ha sostenido, bajo el argumento clásico de la curva de 
Phillips, que existe una relación positiva entre inflación y crecimiento, 
también se ha argumentado en favor de una relación negativa entre estas 
variables, puesto que mayores tasas de inflación podrían aumentar la 
volatilidad de precios, lo cual podría generar distorsiones en las decisiones de 
los agentes económicos, lo que provocaría una reducción en el crecimiento. 
En un contexto más amplio, se han formulado diversas hipótesis respecto a la 
interacción entre las tasas de inflación y crecimiento así como de sus 
correspondientes volatilidades aunque, desde el punto de vista empírico, los 
resultados obtenidos no han sido concluyentes. No obstante, el resultado de 
que mayor volatilidad o incertidumbre inflacionaria es perjudicial para el 
crecimiento económico parece haber sido corroborado en la mayoría de casos. 

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

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

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

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

1. Revisión de literatura 

William Phillips (1958) sugiere, para el caso del Reino Unido, la existencia de 
una relación negativa entre el nivel de desempleo y la tasa de cambio de los 
salarios, que a su vez puede ser ligada directamente a la tasa de inflación 
bajo el supuesto de un margen precio-costo (mark-up) constante. 
Posteriormente Samuelson y Solow (1960) corroboran una relación similar, 
entre desempleo e inflación, para el caso de Estados Unidos, resultado al que 
le dieron el nombre de “curva de Phillips” y que rápidamente se convierte en 
un paradigma no solo teórico, sino también de la política económica 
Estadounidense y otros países desarrollados durante la década de los sesentas 
e inicios de los setentas.1 Sin embargo, tras la crisis del petróleo de mediados 
de los setenta y la observación del fenómeno denominado estanflación, la 
teoría de la curva de Phillips ha sido crecientemente criticada, 
cuestionándose su validez en el largo plazo e incluso encontrándose la 
posibilidad de que la relación entre inflación y crecimiento pudiera ser 
negativa, particularmente en economías inflacionarias. 

La posible relación negativa entre inflación y crecimiento económico se 
debería a los costos que genera la inflación a la economía.2 Los costos de la 
inflación se dividen entre aquellos que genera la inflación anticipada y 
aquellos ocasionados por la inflación no anticipada. Sin embargo, aun cuando 
la inflación sea anticipada, ésta genera costos de menú a las empresas por 
tener que cambiar los precios de los productos.3 Sobre los costos que genera 

                                                 
1 Curiosamente, Samuelson y Solow llegaron a esta conclusión haciendo una gráfica a mano, sin utilizar métodos 
estadísticos. Véase Hall y Hart (2010) para mayores detalles. Un par de años después Arthur Okun (1962) 
documentó con métodos de regresión y con datos trimestrales para el periodo 1954-1962, para Estados Unidos, la 
correlación entre los cambios en la tasa de desempleo y el crecimiento de la economía. 
2 Es importante mencionar, sin embargo, que esta relación podría revertirse en un contexto de deflación. 
3 Véase, por ejemplo, Cecchetti (1986). 
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la inflación no anticipada, éstos se derivan de la incertidumbre y de la 
volatilidad que caracterizan a los procesos inflacionarios. La inflación no 
anticipada produce distorsiones en el sistema de precios y en el mecanismo de 
señalización de éstos al provocar que los agentes económicos confundan 
variaciones en el nivel general de precios con variaciones en precios relativos, 
lo que genera ineficiencia en la asignación de los recursos. Además, cuando la 
inflación realizada es diferente de la inflación anticipada ocurre una 
reasignación arbitraria de la riqueza entre prestatarios y prestamistas. 
También, la incertidumbre inflacionaria ocasiona mayores tasas de interés, lo 
cual afecta las decisiones de inversión de los agentes y provoca que los 
agentes dediquen recursos a protegerse de la incertidumbre en perjuicio de 
las actividades productivas (Pérez, 1999). Asimismo, la inflación no anticipada 
incide desfavorablemente sobre la distribución de la riqueza al afectar de 
manera especial a los sectores menos favorecidos de la población, pues éstos 
tienen menos maneras para protegerse de la inflación y la mala distribución 
de la riqueza puede afectar el crecimiento. Debido al reconocimiento de los 
costos de la inflación y de lo perjudicial que éstos son, durante los últimos 
años, el mantenimiento de precios estables se ha convertido en el objetivo 
fundamental de la política monetaria y hay cierto consenso entre los 
tomadores de decisiones respecto a que la política monetaria debe enfocarse 
fundamentalmente al control de la inflación. 

Siguiendo la teoría de la Curva de Phillips, la relación negativa entre 
inflación y desempleo implica que las autoridades tuvieran que elegir de 
manera permanente entre dos objetivos de política económica deseables: 
menores niveles de desempleo y menores niveles de inflación. Friedman 
(1968) y Phelps (1970) explicaron esta aparente relación negativa entre 
inflación y desempleo argumentando que en el corto plazo el desempleo 
puede desviarse de su tasa natural por lo cual puede observarse una relación 
negativa entre desempleo e inflación. Para Friedman, lo que importa no es la 
inflación per se, sino la inflación no anticipada y no hay un intercambio 
estable entre inflación y crecimiento económico. La relación positiva entre 
inflación y actividad económica ocurre porque cuando hay un aumento no 
anticipado de la inflación, las rigideces en salarios provocarían una 
disminución del desempleo, provocando un aumento de la producción. Los 
autores también señalaron que no existe una única curva de Phillips, sino que 
existen una infinidad de curvas de Phillips, cada una asociada a un nivel 
distinto de expectativas de inflación; esta teoría provocó la formulación de la 
Curva de Phillips aumentada por expectativas. De tal suerte que si bien la 
relación entre inflación y desempleo es negativa en el corto plazo, en el largo 
plazo la curva de Phillips es vertical y cualquier nivel de inflación se 
corresponde con el nivel de desempleo natural. Sin embargo, la presencia de 
rigideces nominales provoca que en el corto plazo exista una curva de Phillips 
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no vertical, donde existe una relación positiva entre actividad económica e 
inflación. 

Otro canal mediante el cual la inflación puede tener un efecto sobre el 
crecimiento económico es la volatilidad de inflación, mediante la 
incertidumbre sobre los futuros aumentos de precios. De acuerdo a la 
hipótesis de Milton Friedman (1977), que pronunció durante el discurso de 
entrega de los premios Nobel en Diciembre de 1976, mayor incertidumbre en 
los precios distorsiona las señales que los precios arrojan, por lo que hay 
menor eficiencia en la asignación de recursos. Una función elemental de los 
precios es transmitir de manera compacta, eficiente y a bajo costo la 
información que los agentes económicos necesitan para decidir qué, cuánto y 
cómo producir y la información relevante no son los precios nominales sino los 
precios relativos. Aunque la información que se transmite son los precios 
nominales, si el nivel de precios es estable, es relativamente fácil extraer los 
precios relativos de los precios nominales. Sin embargo, si la inflación es más 
volátil, es más difícil extraer la señal sobre los precios relativos. Por lo tanto, 
mayor volatilidad de inflación generaría mayor desempleo debido a las 
distorsiones que provoca en las señales de mercado. Friedman argumenta 
también que mayor volatilidad de la inflación podría incrementar la tasa 
natural de desempleo, ya que mayor volatilidad reduce la duración óptima de 
los contratos sin indexar y provoca que la indexación sea más conveniente, sin 
embargo, ajustarse a tales cambios requiere tiempo. Mientras los agentes se 
adaptan a la mayor volatilidad, los contratos previos introducen rigideces que 
reducen la eficiencia de los mercados. 

Por otra parte, es importante mencionar el trabajo de Stockman (1981), 
que demuestra que en una economía con restricciones de dinero por 
adelantado tanto en consumo como en inversión, la inflación disminuirá el 
crecimiento debido a que las reservas de dinero que se mantienen pierden 
valor con la inflación. Además, la literatura sobre la inversión irreversible y el 
valor esperado predice una relación negativa entre la incertidumbre de 
inflación y el crecimiento. En Pindyck y Solimano (1993), la decisión de 
invertir es una opción, y las empresas pueden ejercer la opción invirtiendo o 
pueden continuar teniendo la opción. La volatilidad es tomada en cuenta para 
obtener el valor presente de manera que ante mayor volatilidad, el valor 
presente es menor. De esta forma, ante mayor volatilidad, el valor de 
continuar teniendo la opción se incrementa, debido a que la tasa de 
rentabilidad requerida de los proyectos para que la inversión se realice es 
mayor. También existe la hipótesis de que las tasas promedio de inflación y su 
volatilidad estén relacionadas, pues es posible que la volatilidad aumente con 
la inflación; es decir, que mayores tasas de inflación sean menos predecibles. 
La hipótesis anterior fue formulada por primera vez por Friedman (1977), 
posteriormente Ball (1992) creó un modelo formal que respalda la hipótesis de 
Friedman. De acuerdo con Friedman (1977), entre más alta es la inflación 
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mayor tendencia tiene a ser más volátil. Una alta inflación, produce una 
fuerte presión por parte del público para combatirla y la política económica 
toma una dirección errática que ocasiona grandes variaciones entre la 
inflación esperada y la inflación realizada. Además, la tendencia de que 
inflaciones más altas sean más volátiles se refuerza por la pérdida de la 
unidad política en países tradicionalmente acostumbrados a bajas tasas de 
inflación debido a que la sociedad se polariza, la incertidumbre política se 
incrementa y la capacidad de los gobiernos para actuar se reduce al mismo 
tiempo que la presión por actuar se incrementa. 

Ball (1992) formuló un modelo de juegos repetidos entre la Fed y el 
público donde se presentan choques exógenos que provocan que se rompa el 
equilibrio de largo plazo y donde la economía alterna entre periodos de alta y 
baja inflación. Ball introduce incertidumbre sobre la política monetaria a 
seguir al suponer que hay dos tipos de autoridades monetarias que se alternan 
en el poder de manera estocástica, uno es un conservador y otro es un liberal. 
El conservador se preocupa solamente de la inflación mientras que el liberal 
tiene como objetivos tanto baja inflación como bajo desempleo. Al 
conservador le gusta mantener la inflación baja cuando es baja y tratará de 
reducirla cuando la inflación es alta. El liberal, por su parte, no creará booms 
inflacionarios pero dudará sobre si reducir o no la inflación cuando ésta sea 
alta debido a sus posibles efectos recesivos. De esta forma, inflaciones altas 
serán más volátiles debido a que las autoridades monetarias tienen distintas 
preferencias y el público no sabe quien estará a cargo de la política 
monetaria. 

En el terreno empírico, existen muchos trabajos y resultados. Barro (1997) 
muestra en un estudio de más de cien países a lo largo de 30 años que hay una 
relación negativa entre inflación y crecimiento económico, aunque señala que 
tal relación se obtiene por el efecto dominante de los países con inflaciones 
elevadas sobre las regresiones que él realiza. El autor también señala que 
para inflaciones menores a 20%, la relación no es estadísticamente 
significativa y argumenta que lo anterior puede deberse a que en contextos de 
baja inflación no se puede aislar correctamente el efecto de ésta sobre el 
crecimiento económico. Así, el autor señala que sus resultados de ninguna 
manera sugieren que el efecto de la inflación sobre el crecimiento no sea 
importante. 

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

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

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

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

Karunanayake, Valadkhani y O’Brien (2012) encuentran en una pequeña 
muestra de países desarrollados que incluye Australia, Reino Unido, Estados 
Unidos y Canadá, que existen importantes efectos de contagio entre las 
volatilidades de crecimiento y que los choques influyentes van mayormente de 
las economías más grandes hacia las más pequeñas. 

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

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

Dada su relación con el presente trabajo, es importante tomar en cuenta 
algunos trabajos respecto a la estrecha relación entre México y Estados Unidos 
y la sincronización de sus ciclos económicos. Al respecto cabe mencionar el 
trabajo de Lederman, Maloney y Sebén (2003), quienes encuentran que 
México muestra excesiva sensibilidad ante movimientos contemporáneos de la 
economía de Estados Unidos. Por su parte Cuevas, Messmacher y Werner 
(2003) muestran que después del TLCAN la sincronización de los ciclos 
económicos entre México, Canadá y Estados Unidos ha aumentado aunque los 
choques idiosincráticos continúan teniendo un efecto importante en México e 
incluso los choques comunes podrían tener efectos más que proporcionales 
sobre la economía mexicana. Kose y Rebucci (2004) argumentan también que 
el TLCAN produjo incrementos significativos de los flujos financieros y de 
comercio así como un mayor grado de co-movimiento entre los ciclos 
económicos de México y Estados Unidos acompañado de una menor volatilidad 
de sus fluctuaciones. 

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

2. Metodología 

El objetivo de este trabajo consiste en determinar las relaciones simultáneas 
entre cuatro variables: media y varianza de crecimiento e inflación en México, 
para el periodo 1993-2011. Se utiliza dos medidas diferentes tanto de 
inflación como de crecimiento, lo que permitirá estimar cuatro sistemas de 
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ecuaciones y así tener resultados más robustos. Además, se incluye el 
crecimiento de Estados Unidos como variable de control para poder aislar 
mejor el efecto de la inflación sobre el crecimiento mexicano. Las relaciones 
anteriores serán investigadas econométricamente utilizando un modelo GARCH 
bivariado con efectos en la media. 

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

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

 

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

CUADRO 1. VARIABLES 

 Crecimiento del producto 

 Inflación 

 Crecimiento de Estados Unidos 

 Componente estacional 

 Varianza de crecimiento del producto 

 Varianza de inflación 

 Covarianza de crecimiento del producto con la 
inflación 

 
En este modelo el crecimiento económico dependerá de sus valores 
rezagados, de la inflación rezagada, del crecimiento contemporáneo de 
Estados Unidos y de las varianzas condicionales de crecimiento y de inflación. 
Por su parte, la inflación dependerá de sus valores rezagados, del crecimiento 
rezagado, de componentes estacionales, y de las varianzas condicionales de 
crecimiento y de inflación. La varianzas condicionales, tanto de inflación 
como de crecimiento, dependerán del componente ARCH, del componente 
GARCH y de la inflación y el crecimiento rezagados. El componente ARCH se 
refiere al error rezagado elevado al cuadrado, mientras que el componente 
GARCH se refiere a la varianza rezagada. Finalmente, la covarianza entre la 
inflación y el crecimiento estará determinada por el producto de los errores 
de pronóstico rezagados de dichas variables así como por la covarianza 
rezagada. Cabe notar que en la ecuación de la media de crecimiento de 
México se introducirá un término de crecimiento de Estados Unidos para tratar 
de obtener una mejor especificación del modelo. Es decir, se buscará 
controlar el crecimiento mexicano con el crecimiento de Estados Unidos, 
hecho que es ampliamente conocido. 

Una vez que se haya estimado los parámetros de las cinco ecuaciones 
antes mencionadas, se procederá a examinar las relaciones de interés de este 
trabajo. En particular, el parámetro  indicará el efecto de la inflación 
rezagada sobre la volatilidad de inflación. Si es positivo, las inflaciones más 
altas son más volátiles; si, por el contrario, este parámetro es negativo, 
entonces las inflaciones más altas son menos volátiles. De manera similar, el 
parámetro  mostrará el efecto de la volatilidad de inflación sobre el 
crecimiento. Si  es positivo, la volatilidad de inflación tiene un efecto 
positivo sobre el crecimiento, pero si es negativo, la volatilidad de inflación 
tiene un efecto negativo sobre el crecimiento. 
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3. Variables y caracterización 

En este trabajo se estudiará el periodo de enero de 1993 a diciembre de 2011. 
Para medir el nivel de precios se utilizará las series de Índice de Precios al 
Productor (IPC) y el Índice de Producción Industrial (IPP), que son publicadas 
por el Banco de México desde enero de 1993 hasta julio de 2011 y a partir de 
agosto de 2011 el INEGI es el encargado de reportarlas. Se tomará como 
indicadores de actividad económica el Indicador Global de la Actividad 
Económica (IGAE) y el Índice de Producción Industrial (IPI). Asimismo, se 
utilizará el Índice de Producción Industrial de Estados Unidos, que reporta la 
Reserva Federal de Estados Unidos, como indicador de la actividad económica 
de Estados Unidos, (IPI-EU). En este trabajo se utilizará las series ajustadas por 
estacionalidad de IGAE, IPI e IPI-EU. La inflación al consumidor y al productor se 
calculará como la diferencia del logaritmo natural del IPC e IPP 
respectivamente. De manera similar, los indicadores de crecimiento del 
producto se obtienen como la diferencia del logaritmo natural del IGAE y del 
IPI. Finalmente, el crecimiento del producto de Estados Unidos se obtiene 
como la diferencia del logaritmo del IPI-EU. 

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

 
1. Crecimiento del IGAE e inflación al consumidor 
2. Crecimiento del IGAE e inflación al productor 
3. Crecimiento del IPI e inflación al consumidor 
4. Crecimiento del IPI e inflación al productor 

 
3.1 Análisis gráfico 
En primer lugar se procede a analizar el comportamiento de cada una de las 
series a través del tiempo. Como se puede ver en la gráfica 1, las tasas de 
crecimiento del IGAE y del IPI parecen oscilar un poco arriba de cero, y ambas 
series muestran una fuerte caída tanto en 1995 como en 2008, debido a las 
crisis que afectaron a la economía nacional. También se puede notar que las 
series tienen el mismo comportamiento y que el crecimiento del IPI es 
relativamente un poco más volátil que el crecimiento del IGAE. 
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GRÁFICA 1. COMPORTAMIENTO DE LAS SERIES DE CRECIMIENTO 

 

En cuanto a las series de inflación, en la gráfica 2 se puede observar que para 
las dos series la inflación aumenta fuertemente a principios de 1995, con un 
pico a mediados del mismo. Después baja a finales de ese año y se mantiene 
en niveles relativamente altos y con alta volatilidad hasta el 2000. Para la 
inflación al consumidor, a partir del 2000 se observan menores de niveles de 
inflación y con menor volatilidad. La inflación al consumidor parece mostrar 
también menores niveles tanto de inflación como de volatilidad a partir del 
2000, sin embargo tiene mayor volatilidad que la inflación al consumidor. 
Además, las dos series parecen mostrar un marcado comportamiento 
estacional. 

 
GRÁFICA 2. COMPORTAMIENTO DE LAS SERIES DE INFLACIÓN 

 

Finalmente, como se ve en la gráfica 3, el crecimiento de Estados Unidos 
parece oscilar arriba de cero, con una caída en el 2000, recuperación en 2002, 
y una enorme caída en 2008 debido a la crisis financiera. Se observa una 
recuperación a finales del 2009. En la gráfica también se puede observar que 
esta serie es menos volátil que las dos series de crecimiento de México, a 
excepción del comportamiento que exhibió en la crisis financiera. 
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GRÁFICA 3. COMPORTAMIENTO DE LA SERIE DE CRECIMIENTO DE ESTADOS UNIDOS 

 

3.2 Caracterización de las series 
Como paso previo a la estimación, se procederá a caracterizar formalmente 
cada una de las series anteriores. Específicamente, se determinará la mejor 
representación ARIMA, el orden de integración y si existen o no efectos ARCH. 
 

3.2.1 Representación ARIMA 
Siguiendo la metodología de Box y Jenkins, se encuentra que la mejor 
representación ARIMA para todas las series componentes es un AR (12) con 
constante. Cabe mencionar que se detectó la presencia de estacionalidad en 
las series de inflación, por lo que se decidió controlar por este problema 
incluyendo variables “dummy” estacionales. Los modelos ARIMA estimados 
para cada serie se reportan en el Anexo. 
 
 
3.2.2 Pruebas de raíz unitaria 
Para determinar formalmente el orden de integración, se aplican pruebas de 
raíz unitaria. A continuación, en el Cuadro 2 se presenta los resultados de las 
pruebas de raíz unitaria para las cinco series estudiadas. Se realiza tres 
pruebas de raíz unitaria: Dickey-Fuller Aumentada, Dickey-Fuller-GLS y 
Phillips-Perron. La hipótesis nula de las tres pruebas es que existe una raíz 
unitaria, por consiguiente, para probar que las series son estacionarias se 
debe rechazar que existe raíz unitaria. Para definir el número de rezagos para 
la pruebas de Dickey Fuller se utilizó el criterio de Información de Akaike. Así, 
las pruebas de raíz unitaria muestran fuerte evidencia de que las series de 
inflación y crecimiento del producto son estacionarias, pues para todas ellas, 
excepto la de inflación al consumidor, se rechaza la existencia de raíz 
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unitaria. Para la inflación al consumidor se rechaza la hipótesis nula de que 
hay una raíz unitaria para dos de las tres pruebas. 
 
3.2.3 Efectos ARCH 
Después de determinar el modelo ARIMA más adecuado para cada serie y 
asegurar que los residuales sean consistentes con procesos de ruido blanco se 
procedió a examinar la posibilidad de que existan efectos GARCH. En el Cuadro 
3 se presentan los resultados de la prueba LM de efectos ARCH para 1, 2, 4 y 8 
rezagos. Como se puede ver, se rechaza la hipótesis nula de no 
heterocedasticidad en los residuales para todos los rezagos para las series de 
crecimiento del IGAE e inflación al consumidor. 
 
 

CUADRO 2. PRUEBAS DE RAÍZ UNITARIA 

SERIE DICKEY-FULLER 

AUMENTADA 
DICKEY-FULLER-

GLS 
PHILLIPS-
PERRON 

Crecimiento del 

IGAE 

-5.668641*** -3.234244*** -14.99937*** 

Crecimiento del IPI -5.089546*** -1.956973** -14.94330*** 

Inflación al 

consumidor 

-2.303450 -2.309184** -4.067177*** 

Inflación al 

productor 

-2.726390* -2.635420*** -7.007074*** 

Crecimiento del EU -3.647019*** -3.481533*** -14.10635*** 

* significativo al 1%. ** significativo al 5%. *** significativo al 10%. 
 
Para el crecimiento del IPI y crecimiento de EU dicha hipótesis se puede 
rechazar para 1, 2 y 4 rezagos, mientras que en el caso de la serie de inflación 
al productor la hipótesis se rechaza para 2, 4 y 8 rezagos. 
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CUADRO 3. PRUEBAS LM DE EFECTOS ARCH 

SERIE 1 2 4 8 

Crecimiento del IGAE 4.98** 7.45** 11.38** 14.52* 

Crecimiento del IPI 10.79*** 11.35*** 10.68** 12.97 

Inflación al 

consumidor 

38.81*** 49.11*** 51.84*** 66.08*** 

Inflación al productor 0.35 5.36* 14.01*** 15.80** 

Crecimiento de EU 7.06*** 7.21** 8.09* 8.33 

* significativo al 1%. ** significativo al 5%. *** significativo al 10%. 
 
 
En conclusión, existe evidencia de heterocedasticidad condicional en los 
residuales de cada variable por lo que se justifica usar modelos GARCH para 
modelar el comportamiento de las series y sus respectivas varianzas. 
 
 

4. Resultados de estimación del modelo MGARCH-M 

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

Los resultados obtenidos en la segunda etapa muestran que sí hay 
evidencia de que los niveles de inflación más altos son más volátiles y de que 
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la volatilidad de inflación tiene un efecto negativo sobre el crecimiento, como 
se muestra en el Cuadro 5. 

 
 

CUADRO 4. DESCRIPCIÓN DE PARÁMETROS RELEVANTES 

 

Cabe señalar que en la segunda etapa tampoco se obtuvo evidencia 
significativa de que el nivel de la inflación rezagada tuviera un efecto positivo 
o negativo sobre el crecimiento pues en ninguno de los cuatro modelos el 
parámetro resultó significativo. El parámetro , que muestra el efecto de la 
inflación rezagada sobre la volatilidad de inflación es positivo para los cuatro 
modelos. En cuanto a la significancia, este parámetro es significativo para 
tres de los cuatro casos. En los modelos en los que se utiliza la inflación al 
consumidor como indicador de inflación el parámetro es significativo, en un 
caso al 5% y en otro al 1%. 

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

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

En cuanto a la magnitud de los efectos, para el modelo de inflación al 
consumidor y crecimiento del IPI, un aumento de una unidad en la volatilidad 
de inflación implicaría una reducción del crecimiento de 0.008698 puntos 
porcentuales sobre el crecimiento; para el caso de inflación al productor y 
crecimiento del IGAE, la reducción sería de 0.01788 puntos, y finalmente para 
el modelo de inflación al productor y crecimiento del IPI, la reducción tendría 
una magnitud de 0.0044 puntos porcentuales. 

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

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

Los resultados reportados corresponden a  la primera y segunda etapas 
para los cuatro pares de variables. En la primera etapa se estimó un VECH sin 
efectos en la media por lo que no se reporta los parámetros sobre la relación 
de las medias de las variables con sus volatilidades, ni de las medias de las 
variables con las volatilidades de otra variable. Los resultados de la segunda 
etapa corresponden a un modelo VECH con efectos GARCH en media. 
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CUADRO 5. RESULTADOS 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
* significativo al 1%. ** significativo al 5%. *** significativo al 10%. 
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CUADRO 6. PARÁMETROS DE VARIANZA 
 
 

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

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

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

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

De esta forma, la evidencia encontrada sugiere un efecto negativo de la 
inflación sobre el crecimiento del producto vía el canal específico de la 
volatilidad inflacionaria. Se puede argumentar entonces que la política anti-
inflacionaria del Banco de México podría tener efectos positivos sobre la 
economía. Dado que inflaciones más altas son más volátiles, el objetivo de 
inflación del Banco de México contribuye a reducir la volatilidad de la 
inflación; y, dado que menor volatilidad de inflación está asociada con mayor 
crecimiento, la menor volatilidad de la inflación asociada a las bajas tasas de 
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la inflación que promueve el Banco tiene un efecto positivo, aunque 
cuantitativamente pequeño pero significativo, sobre el crecimiento del 
producto. 
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Anexos 

1) ARIMA de crecimiento del IGAE 
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2) ARIMA de crecimiento del IPI 
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3) ARIMA de inflación al consumidor 
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4) ARIMA de inflación al productor 
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5) ARIMA de crecimiento de EU 
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