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RESUMEN 

El objetivo principal de este trabajo es aportar  con metodologías econométricas al estudio de la 

relación entre la inflación y el crecimiento económico para mejorar el contexto de aplicación de 

política económica, ya que existe un amplio debate sobre esta temática con enfoques opuestos. 

Esta es una investigación de base empírica que busca aumentar la información disponible respecto 

a cómo la inflación modifica el contexto macroeconómico de un país desde un abordaje 

econométrico de series de tiempo multivariadas. Para ello, se especifica un modelo de corrección 

del error entre la inflación y el crecimiento económico para el periodo 1910-2021, para Argentina, 

Chile y Uruguay. Para interpretar de manera más completa esta relación, se cuenta con la ventaja 

de incorporar el impacto intertemporal entre las variables y el set de herramientas de contabilidad 

de las innovaciones.  
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1. INTRODUCCIÓN 

  

Este estudio busca contribuir a la rica bibliografía empírica ya existente en lo que respecta 

a uno de los tópicos económicos más importantes del siglo XX, la inflación y su relación con el 

crecimiento económico. Es necesario subrayar que la inflación es un fenómeno económico cuyo 

protagonismo está en alza en todo el mundo debido al shock provocado por la pandemia de 

COVID-19. Sin embargo, esta problemática siempre estuvo vigente en Argentina, mientras que en 

el resto del bloque del Cono Sur sus resultados han mejorado de forma notoria desde la década de 

1990. A pesar de ello, Latinoamérica se presenta como el continente más inflacionario para el año 

2022 según proyecciones de los principales bancos de Wall Street (Bloomberg2), por lo tanto, 

profundizar en el análisis de los efectos que el alza generalizada del nivel de precios provoca en el 

crecimiento económico resulta fundamental para poder diseñar estrategias macroeconómicas más 

consistentes en la región. 

 En el amplio campo de la investigación económica, se encuentran numerosas posiciones 

respecto a esta temática, pero lo cierto es que todas convergen en cuatro grandes ramas: la relación 

positiva, la relación negativa, la relación neutral o la relación no lineal3 que se presentarán en 

forma ampliada en la sección destinada al marco teórico. Estas posiciones suelen estar respaldadas 

por trabajos empíricos, que, por lo general, carecen de un horizonte temporal amplio, lo cual limita 

empíricamente las extrapolaciones de los resultados logrados, debido a que si uno analiza la 

historia económica de un país observará periodos de crecimiento con inflación moderada y de 

estanflación, etc. Por ejemplo, en una investigación bajo el modelo econométrico propuesto, se 

comunica que  la relación de largo plazo es positiva para países de Asia. Mallik y Chowdhury 

(2001) trabajaron sobre Bangladesh, India, Pakistán y Sri Lanka para el período 1960-1997 con 

una inflación promedio aproximada entre 7% y 9% en el periodo de análisis, muy por debajo de 

 
2 Recuperado de Bloomberg Línea. Por María Eloísa Capurro – 23/11/2021. 
3 Solo las tres primeras serán objeto de análisis para evaluar a cuál de ellas se ajustan estas economías. 



 
 

 

las tasas de nuestra región, estimando elasticidades positivas de entre 0% y 2%. Entonces, en este 

caso, la inflación promedio de la muestra se encuentra por debajo del umbral estimado por Khan 

y Senhadji (2001) para países en vías de desarrollo del 12%, en donde la relación se transforma en 

negativa.  Por lo tanto, elegir un horizonte temporal corto puede alterar significativamente los 

resultados. Por esto, se ha decidido considerar, en esta región, la franja temporal más extensa 

permitida por los datos, para hacer un análisis homogéneo y evitar este sesgo. Sin embargo, la 

metodología implementada cuenta con una característica particular, a medida que, en la serie de 

datos, se expande el horizonte temporal y se mejora el sentido de un análisis de cointegración, 

aumenta el riesgo de cambio estructural de los parámetros, según Zietz (2000). De esto se 

desprende que la elección del horizonte temporal constituye un arma de doble filo. Teniendo en 

cuenta esta problemática se asumen cambios estructurales estocásticos y se ha optado por verificar 

la estabilidad de los parámetros mediante la prueba de estabilidad CUSUM y CUSUM2. 

Cabe destacar que, a los fines de esta investigación, se han seleccionado este grupo de 

países debido a la falta de análisis de esta relación de largo plazo y a las grandes similitudes que 

tienen en materia de historia económica, política y cercanía territorial. Aunque, a su vez, se observa 

cierta heterogeneidad en lo que respecta a Chile con el resto de las economías, siendo esta una 

economía mucho más abierta al comercio internacional (ver Figura 1) y con una estructura 

productiva distinta, se aprovecha como punto de comparación para evaluar los resultados. Además, 

ante la falta de consenso sobre el tema en la literatura académica y en los trabajos empíricos, resulta 

de vital importancia realizar una investigación para cada economía, de manera tal de obtener un 

análisis robusto para el diseño de política económica, según Hernández (2018). 

 

 

 



 
 

 

Figura 1 

Indicador de apertura comercial para el Cono Sur, de 1960 a 2021 

 

Nota: Banco Mundial 

 Al observar los datos de inflación (calculada como la diferencia del logaritmo natural del 

IPC) para el periodo de análisis de Argentina, Chile y Uruguay que aparecen en la Figura 2, es 

posible observar un patrón de comportamiento temporal similar para el grupo de países. Este 

comprende un nivel bajo en el periodo comprendido entre 1910-1950, en línea con la inflación 

internacional, menor al 30%. Sin embargo, luego de este periodo comienza un ciclo ascendente 

que se detiene luego de un estallido inflacionario en la década de 1970 para Chile y de 1980 para 

los otros dos países. Luego de estos estallidos inflacionarios, generalmente, acompañados de crisis 

económicas, surge un ciclo virtuoso de franco descenso de la variable de interés desde la década 

de los noventa en adelante, presentando Argentina un retroceso a partir del año 2010 con el resto 

del grupo. Otra característica que se quiere resaltar es la información obtenida por el promedio de 

la inflación en el periodo, siendo del 32,87% para Argentina, 18,8% para Chile y del 18,3% para 

Uruguay. Además, al analizar la desviación estándar de la muestra, medida que sirve como 



 
 

 

indicador de la inestabilidad macroeconómica de un país, según Fischer (1993), se encuentran 

valores del 58,3%, 31,32%, 21,66%, respectivamente.  

Figura 2 

Inflación en el Cono Sur, de 1910 a 2021. 

 

Fuente: Elaboración propia. 

En lo que respecta a los antecedentes en la literatura sobre esta temática, existe una amplia 

bibliografía sobre análisis de esta relación utilizando grandes datos de panel como las 

investigaciones de Barro (2013), Judson y Orphanides (1996) y De Gregorio (1991). Estos trabajos 

plantean dos grandes grupos: los países desarrollados, por un lado y los subdesarrollados, por el 

otro, destacando que no se abordan las posibles presencias de los fenómenos de 

sobrediferenciación, de un posible sesgo de endogeneidad entre las variables, presencia de no 

estacionariedad en los procesos generados de las series de tiempo disponibles y muestras de 

tamaño pequeño para los países del segundo grupo. Estos tres estudios prueban la presencia de una 

relación negativa entre inflación y crecimiento económico y, en el caso del segundo, se concluye 

también que la volatilidad de la inflación afecta negativamente al crecimiento.  

 



 
 

 

Cabe señalar que, ante la falta de difusión de investigaciones sobre la relación de largo 

plazo mediante especificaciones VAR/ECM, este estudio pretende hacer una contribución para los 

países del Cono Sur. Como antecedentes, se mencionan los trabajos realizados sobre dos países 

latinoamericanos, Risso y Carrera (2010) y Saballos Montes (2013). El primero corresponde a una 

estimación con un modelo de corrección del error para la economía mexicana en los años 1970-

2007, obteniendo el resultado de una elasticidad negativa entre las variables del 1,56% con una 

inflación promedio del 23% para el periodo de análisis. El segundo trabajo se sirve de la misma 

metodología de estimación de Johansen acerca de la economía de Nicaragua para los años 1961-

2011, con un resultado para la relación también negativo del 0,022293% y una inflación promedio 

de 622%.  

En lo que respecta a la estructura de este trabajo de investigación, la introducción es seguida 

por una segunda sección en donde se detalla el marco teórico. En la tercera sección se plantean los 

objetivos y se formulan las hipótesis. La metodología de estimación y la fuente de datos son objeto 

de la cuarta sección, a la cual le sigue la quinta, en la que se presentan las estimaciones y los 

resultados obtenidos. Por último, la sexta parte está dedicada a las conclusiones y a las sugerencias 

de recomendaciones para futuras líneas de investigación. 

  



 
 

 

2. MARCO TEÓRICO 

 La especificación  de un modelo de corrección de error permitiría identificar y 

cuantificar la relación entre crecimiento económico e inflación mediante el concepto de 

cointegración. Es decir, si existe una combinación lineal entre dos variables integradas de 

orden uno, I (1), que sea estacionaria, la tendencia estocástica de las variables está 

relacionada. A su vez, el concepto de cointegración implica la noción de equilibrio de largo 

plazo, pero, en este caso, no necesariamente el equilibrio surge por fuerzas del mercado, 

Engle y Granger lo usan como sinónimo de una relación causal o comportamental, 

siguiendo a Enders (2014).  Por esa razón, mediante la estimación del modelo, es posible 

obtener una medida de cómo reacciona el crecimiento económico ante desviaciones 

aleatorias del equilibrio de largo plazo y así caracterizar el tipo de relación con la inflación 

para las economías bajo estudio.  

Como ha sido mencionado anteriormente, en el debate sobre los efectos que genera 

el aumento generalizado de precios en el crecimiento económico, se destacan cuatro 

posiciones relevantes, según Ibarra y Trupkin (2011). A continuación, serán expuestas 

brevemente, siguiendo como referencia la investigación realizada por Hernández (2018). 

2.1. Relación Positiva 

 Los trabajos de mayor relevancia que respaldan esta teoría son el realizado por Mundell 

(1963) y Tobin (1965). Los autores afirman que la alta inflación puede inducir a los individuos a 

reducir sus tenencias de dinero en favor de tenencias de capital, generando que la tasa de interés 

sea menor a la inflación y, por lo tanto, se favorezca la formación de capital mediante aumento de 

la inversión y, por ende, el crecimiento económico. 

  



 
 

 

2.2. Relación Neutral 

 Sidrauski (1967) plantea un modelo macroeconómico de crecimiento neoclásico con el 

dinero como activo alternativo sin rendimiento, en donde introduce funciones de demanda 

derivadas de un problema de optimización de una familia representativa, la cual maximiza una 

función de utilidad que tiene en cuenta el consumo real y los servicios producidos por la tenencia 

de dinero. Los resultados de este modelo indican que el stock de capital de largo plazo es 

independiente respecto al aumento del dinero en la economía, siendo esto equivalente a un 

aumento en el nivel de precios de igual magnitud. Esto provoca una reducción de las tenencias 

reales de dinero, pero no afecta al consumo real, por lo tanto, la conclusión de este modelo es el 

de la superneutralidad del dinero y la no relación entre inflación y crecimiento económico en el 

largo plazo. En lo que respecta al corto plazo, se desprende del modelo que un aumento en la 

cantidad de dinero genera un incremento de las transferencias del gobierno al sector privado, 

impulsando el consumo y disminuyendo la tasa de acumulación de capital. 

2.3. Relación Negativa 

En lo que respecta a una relación negativa entre estas variables macroeconómicas, De 

Gregorio (2003) explica los principios que sustentan esta teoría. El autor plantea que la inflación 

genera una disminución en el uso del dinero (real), el cual es un insumo para la actividad 

económica que minimiza los costos de transacción y facilita las operaciones comerciales. Cabe 

resaltar que este no es el único efecto que genera en la economía: el autor destaca la introducción 

de distorsiones en el proceso decisor de inversiones, argumentando que esta genera un aumento en 

el premio por riesgo inflacionario en papeles de largo plazo, lo que redunda en mayores costos 

financieros y menor inversión. Además, provoca el aumento de volatilidad de los precios relativos, 

y perjudica la asignación de recursos eficiente y el funcionamiento del mercado del crédito 

agregando mayor dificultad al proceso de selección de proyectos rentables. Por último, la evidencia 



 
 

 

y el sentido común dan cuenta del efecto regresivo del impuesto inflacionario sobre los deciles de 

menores ingresos, ya que estos cuentan con mayor proporción de su riqueza en forma de dinero. 

2.4. Relación no lineal 

 La teoría más reciente sobre esta temática consiste en considerar a la inflación como una 

fuerza cuyo efecto sobre el crecimiento económico es neutral o positivo para niveles bajos, y luego 

de superado cierto umbral, esta relación se invierte provocando efectos negativos. El primer trabajo 

empírico sobre esta relación es el realizado por Sarel (1996), que puso en evidencia un quiebre en 

la relación al 8% de inflación anual. Más tarde, se publica el relevante trabajo de Khan y Senhadji 

(2001), cuyo resultado es el de un quiebre al 3% para economías desarrolladas y del 12% para 

economías subdesarrolladas usando la metodología de mínimos cuadrados no lineales. Asimismo, 

resulta importante resaltar la investigación sobre la estimación para el umbral de la economía 

argentina, realizado por Maia, Pierri y Trajtenberg (2022) quienes proponen un modelo 

autorregresivo por umbrales a través del cual obtienen el resultado de un quiebre en la relación al 

alcanzar el 12,9%.  

  



 
 

 

3. OBJETIVOS E HIPÓTESIS 

 

Objetivo General: 

Analizar la relación dinámica de largo plazo y los posibles desequilibrios de corto plazo 

entre crecimiento económico e inflación en las economías del Cono Sur en los últimos 111 años4. 

Objetivos Específicos: 

1- Modelar econométricamente la relación de largo y corto plazo entre crecimiento 

económico e inflación y analizar los resultados obtenidos. 

2-  Estimar el efecto de shocks aleatorios en las variables económicas bajo estudio. 

Hipótesis: 

1- La relación de largo plazo entre las variables inflación y crecimiento económico existe, 

siendo negativa y elástica. 

2- Un shock en la inflación produce un efecto negativo en el PIB. 

  

 
4 Esta ventana temporal está definida por la disponibilidad de las series de tiempo que se han logrado conformar 

para este estudio. 



 
 

 

4. METODOLOGÍA Y FUENTES DE DATOS  

 

En muchos modelos econométricos, se pasa por alto el hecho de que las variables 

económicas suelen generar feedbacks entre sí, por lo tanto, la estimación uniecuacional genera 

estimadores sesgados por la presencia de correlación entre el término de error y las variables 

regresoras, Enders (2014).  

Por este motivo, se han formulado modelos que circunscriben este problema utilizando 

estimaciones simultáneas, tratando cada variable como una posible variable endógena y 

permitiendo la incorporación de feedbacks entre ellas. Siguiendo esta línea, se desarrollaron los 

modelos de vectores autorregresivos, y posteriormente se desarrolló el modelo de corrección del 

error. Este último permite modelar las relaciones de largo plazo y corto plazo entre variables cuyo 

orden de integración sea 1 o mayor, a través de la presencia de una combinación lineal estacionaria 

entre las variables (cointegración). 

 Para estimar el modelo, se ha elegido la metodología de Johansen (1988) cuyo eje ronda 

en la estimación por máxima verosimilitud restringida de la matriz  que modela la relación de largo 

plazo y la determinación de su rango. Para el caso de r variables, si la matriz es de rango 0, esto 

implica que el proceso es estacionario y puede ser estimado mediante un VAR en diferencias, 

luego si la matriz es de rango incompleto (0 < Rango< r), este indica la cantidad de relaciones de 

cointegración entre las variables y posibilita la estimación del modelo ECM mediante máxima 

verosimilitud restringida de Johansen. Por último, si la matriz es de rango completo es posible 

considerar la estimación del modelo en niveles mediante un vector autorregresivo debido a que las 

variables son I(0) (Lutkepohl, 2005). Para la prueba de hipótesis respecto a la matriz de interés, se 

emplean los test basados en el estadístico de la traza o “Trace statistic” y el estadístico del máximo 

autovalor “Maximum eigenvalue statistic”, cuyas distribuciones asintóticas fueron presentadas por 

Johansen (1996). 



 
 

 

 También se analiza la relación de causalidad entre las variables en cuestión bajo la prueba 

de Granger corregida para modelos ECM según Toda y Yamamoto (1995), luego el test de 

exogeneidad débil para realizar inferencia y se realizan los correspondientes análisis de las 

funciones de impulso-respuesta y de descomposición de la varianza. Es importante destacar que 

todas las pruebas y estimaciones fueron llevadas a cabo con el software econométrico Eviews 12,  

trabajando con un nivel de significancia del 5%. 

 En lo que respecta a la fuente de los datos, para los 3 países bajo estudio se ha seleccionado 

como variables dependientes en el modelo el logaritmo natural del índice de precios del 

consumidor y el logaritmo natural del producto interno bruto real para el horizonte temporal 1910-

2021. Para Argentina, se utilizó la serie de datos del IPC provista por Maia, Pierri y Trajtenberg 

(2022) con empalme desde 2017 con datos del INDEC y la serie de datos del PIB real a precios 

constantes de 2004 de la Fundación NorteSur con empalme desde 2019 con datos del INDEC. Para 

Uruguay,  se recurrió al trabajo realizado por Brum, Román y Willebald (2016) para el PIB real a 

precios constantes de 2005 vía empalme desde 2011 con datos del Instituto Nacional de Estadística 

de Uruguay para la serie de precios del consumidor y con información del Banco Central de 

Uruguay y CEPAL para el producto. Para Chile, se empleó la base de datos del Centro de Estudios 

Nacionales de Desarrollo Alternativo con empalme desde 2010 con datos del Banco Central de 

Chile para ambas variables (PIB real a precios constantes de 1995).  



 
 

 

5. ESTIMACIONES Y RESULTADOS 

 

Para realizar una estimación bajo un modelo de corrección del error, primero es necesario 

verificar la propiedad de no estacionariedad y el orden de integración de los procesos estocásticos 

que se incluye endógenamente en el modelo. Para ello, se realizan las pruebas de hipótesis de 

Dickey-Fuller aumentada (DFA) y la prueba Phillips-Perron (P-P) para las variables en niveles y 

en primeras diferencias: 

Tabla 1 

Resultados del test Dickey-Fuller aumentado 

 

Nota: Elaboración propia. 

  



 
 

 

Tabla 2 

Resultados del test Phillips-Perron 

 

Nota: Elaboración propia. 

Habiéndose verificado que las variables económicas prueban ser procesos estocásticos  no 

estacionarios integrados de orden uno, es posible proceder con la estimación del modelo de 

corrección del error. 

  El siguiente paso consiste en determinar la cantidad de retardos (p) que tendrá el modelo, 

para lo cual se sigue la metodología propuesta por Enders (2014). Esta consiste en estimar un 

modelo VAR con las variables sin diferenciar, para luego evaluar los criterios de Akaike, Schwarz 

y Hannan-Quinn y elegir el orden de lags que minimicen estos criterios. En este caso, se ha 

seleccionado un modelo de orden 4 para Argentina, orden 3 para Chile y de orden 2 para Uruguay. 

Los resultados de estas pruebas pueden ser consultados en la Tabla 9 en el Anexo Estadístico. 

A continuación, se presenta el modelo particular a estimar: 

∆𝑌𝑡 =   𝛱𝑌𝑡−1 + ∑ 𝛱𝑖∆𝑌𝑡−𝑖

𝑝−1

𝑖=1

+ 𝜉𝑡 + 𝛿𝜏           (1) 

 



 
 

 

Donde Y = (ln PIB real, ln IPC)’ es un vector 2x1 que contiene las variables endógenas, 𝛿 es un 

vector 2x1 de términos de tendencia determinística y, por último, 𝜉  es un vector 2x1 de términos 

de error. El resto de términos explican la dinámica de largo plazo y de corto plazo. No se incluye 

una constante como término determinístico en el modelo, pero sí en el vector de cointegración. 

Las principales ventajas de esta especificación es la reducción de la varianza de los datos gracias 

a la aplicación del logaritmo natural y que, en el vector de cointegración, el coeficiente a estimar 

representa la elasticidad del crecimiento económico con respecto a la inflación: 

𝑙𝑛𝑃𝐼𝐵 =   𝑐 + 𝛽 ∗ 𝑙𝑛𝐼𝑃𝐶               (2)          

 

Donde:  𝛽 =  
𝜕𝑙𝑛𝑃𝐼𝐵

𝜕𝑙𝑛𝐼𝑃𝐶
=   

∆𝑙𝑛𝑃𝐼𝐵

∆𝑙𝑛𝐼𝑃𝐶
= 𝑒𝑙𝑎𝑠𝑡𝑖𝑐𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑐𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜/𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 

  

Una cuestión muy importante a determinar en los modelos de corrección del error es la 

elección de la especificación de los términos determinísticos del mismo, debido a que los 

procedimientos de selección son largamente arbitrarios, las distribuciones de los estadísticos  de 

la traza y del máximo autovalor dependen de  los términos determinísticos incluidos, según 

Andersson (1999). Tanto en las aplicaciones empíricas como en la mayoría de softwares 

econométricos las especificaciones más usadas de un modelo de corrección del error para los 

términos determinísticos se resumen en 5 modelos: 

1: sin constante o tendencia. 

2: con constante solo en el vector de cointegración. 

3: con constante en vector de cointegración y VAR. 

4: con constante y tendencia en vector de cointegración. 

5: con constante y tendencia en vector de cointegración, más tendencia en VAR. 

Teniendo en cuenta lo mencionado anteriormente, el espacio de modelos alternativos es 

muy amplio, por ende, es importante investigar un gran rango de especificaciones combinando 

criterios estadísticos y económicos, Pesaran y Smith (1998). Por este motivo, se ha optado por 



 
 

 

ampliar la cantidad de especificaciones posibles en la parte determinística del modelo, respetando 

el hecho de que las variables en niveles pueden presentar una tendencia lineal y/o cuadrática. 

Para la elección del modelo particular presentado en la ecuación 1 y ecuación 2, se han 

establecido una serie de pruebas y criterios, a saber. Primero, se ha seleccionado un criterio de 

elección objetivo, consistente en la minimización del criterio de Schwarz, y la existencia de una 

relación de cointegración entre las variables bajo una especificación entre los tipos de modelos de 

1 a 5. Este criterio ha sido elegido debido a que nuestro objetivo es una estimación consistente, y 

dicho criterio lo cumple tanto para procesos estacionarios como no estacionarios presentes en esta 

investigación, Lutkepohl (2005). Luego se ha continuado en la búsqueda de distintas 

especificaciones que maximicen la función de verosimilitud y minimicen los criterios de Akaike 

y Schwarz, obteniendo como resultado el modelo particular presentado anteriormente. Luego, se 

enfrentaron los modelos “tabulados” para cada país contra el modelo alternativo propuesto en la 

prueba de razón de verosimilitud, para comprobar si existían diferencias significativas en la 

función log verosimilitud, y la prueba Diebold-Mariano (1995) para evaluar la capacidad 

predictiva de los modelos. Los resultados obtenidos que se presentan en el Apéndice Estadístico 

muestran un mejor desempeño para el modelo alternativo en los tres países en la mayoría de los 

casos o un rendimiento sin diferencias significativas, por ello este modelo se ha escogido. Por 

último, se efectuó un test de razón de verosimilitud sobre las matrices de covarianzas del término 

de error para evaluar si el modelo particular resulta significativamente distinto del modelo tabulado 

y que la inclusión de la variable tendencia es relevante cuyos resultados se observan en la Tabla 3: 

Tabla 3 

Prueba de razón de verosimilitud 

 

Nota: Elaboración propia. 



 
 

 

 El tercer paso implica realizar las dócimas de hipótesis de cointegración de Johansen 

(1996) sobre el rango de la matriz 𝛱: 

Tabla 4 

Test de cointegración de Johansen 

 

Nota: Elaboración propia. R = Rango de la matriz.  

 Se rechaza la hipótesis nula de no cointegración bajo los test de la traza y del máximo 

autovalor,  aceptándose la hipótesis nula de un solo vector de cointegración, utilizando los valores 

críticos para  un nivel de significancia del 5% de MacKinnon-Haug-Michelis (1999) y Osterwald-

Lenum (1992). Si bien estos valores para el modelo particular no han sido calculados en la 

literatura, debido a todo lo anteriormente expuesto, se dispone de evidencia significativa para 

asumir que, bajo esta nueva especificación, existe una relación potencial de cointegración entre las 

variables económicas para los tres países. Además, Enders (2014) considera que para que en un 

modelo de corrección del error bivariado cumpla con la cointegración, es necesario que una raíz 

característica sea igual al valor unitario y que el resto se encuentre dentro del círculo unitario, 

criterio que se cumple en los 3 modelos y cuya gráfica se encuentra en el Apéndice Estadístico. 



 
 

 

Por lo cual se asume que las variables están cointegradas en los tres casos y es posible la estimación 

del modelo de corrección del error mediante máxima verosimilitud. En la siguiente tabla se 

presentan los resultados: 

Tabla 5 

Estimación por Máxima verosimilitud 

 

Nota: Elaboración propia. En paréntesis la desviación estándar y en corchetes los p-valores. 

Los resultados en la Tabla 5 (las estimaciones completas de los modelos se encuentran en las 

Tablas 9,11 y 13 del apéndice estadístico) muestran que el coeficiente estimado en el vector de 

cointegración, que implica la estimación de la elasticidad del crecimiento económico de Argentina 

con respecto a la inflación, es del -0,018%, es decir, el crecimiento es inelástico respecto a la 

inflación y esta afecta de manera negativa al crecimiento. Para el caso de Chile, se obtiene un 

coeficiente de -0,0026%. Luego, para el caso de Uruguay, se obtiene un coeficiente estimado del 

-0,04%, siendo también inelástico y negativo su impacto en el crecimiento. 

Dos importantes conclusiones pueden extraerse mediante el análisis de los coeficientes de 

ajuste, la respuesta ante desviaciones del equilibrio de largo plazo y la validez del modelo, ya que 

al menos un coeficiente debe ser significativamente distinto de cero. En este caso, los tres modelos 

resultan válidos y las estimaciones de los coeficientes implican un ajuste del 27%, 15%, 20%, para 

Argentina, Chile y Uruguay respectivamente ante desviaciones del equilibrio en cada año. 

Siguiendo por esta línea, resta el análisis de los coeficientes de corto plazo, sin embargo, estos 

están basados en el modelo VAR en diferencias, por lo tanto, son estimadores burdos, Hansen y 



 
 

 

Juselius (1995). Se destacan la significancia del coeficiente del término determinístico de 

tendencia y del primer retardo del PIB para la primera ecuación del modelo en los tres países. 

El cuarto paso corresponde al análisis de la adecuación del modelo. Para ello, se ha optado 

por realizar un test de estabilidad de parámetros CUSUM para la primera ecuación del sistema 

(crecimiento económico), donde en los tres casos se encuentra dentro de los intervalos de 

confianza, por lo tanto, se mantiene la hipótesis nula de estabilidad de los parámetros (Figura 10 

en Apéndice Estadístico). Sin embargo, al analizar el test CUSUM2, solo la ecuación de 

crecimiento argentino cumple con el criterio de estabilidad de parámetros.  

Los residuos de este tipo de modelo deben cumplir con tres requisitos fundamentales para 

considerar como válidas las estimaciones y resultados obtenidos, puesto que lo que se busca es 

obtener estimaciones representativas de la relación entre variables y no la realización de 

pronósticos. Estos requisitos comprenden la no autocorrelación, la distribución normal y 

homocedástica de los residuos. Para comprobarlo, se han realizado los test de autocorrelación de 

LM y Portmanteau, Jarque-Bera para normalidad de errores e inspección de las funciones de 

autocorrelación y autocorrelación parcial de los residuos al cuadrado, para identificar la estructura 

homogénea o no de la varianza. Los modelos de Argentina y Uruguay cumplen satisfactoriamente 

con estos criterios, sin embargo, para el caso de Chile, sus residuos no contienen una distribución 

normal y tampoco homogeneidad de varianza5. Estos resultados pueden ser consultados en el 

Apéndice Estadístico. 

Debido a esta problemática para el caso de Chile, se ha propuesto una estimación 

uniecuacional para la ecuación de interés (crecimiento económico como variable endógena) 

teniendo en cuenta la exogeneidad débil de la variable inflación, con un modelo GARCH, ya que 

se prueba la presencia de una relación ARMA (1, 1) en los términos de error. Esta estimación se 

realiza por máxima verosimilitud y teniendo en cuenta dicha especificación de la varianza 

 
5 Los resultados de estos test se encuentran en el apéndice estadístico. 



 
 

 

condicional. El coeficiente de interés estimado arroja un resultado del -0,018% y a continuación 

se presentan los resultados obtenidos: 

Tabla 6 

Estimación GARCH de ecuación 1 Chile 

 

Nota: Elaboración propia.  

Un par de herramientas esenciales para evaluar las interrelaciones dinámicas entre las 

variables económicas endogeneizadas en una especificación VAR se basan en la representación 

vectorial de promedios móviles o “moving average” o VMA, (Enders, 2014; Lutkepohl, 2005). 

Estas herramientas son las funciones impulso respuesta y la descomposición de la varianza. 

Siguiendo esta línea, se presentan las FIR ante shocks aleatorios en ambas variables de una 

desviación estándar con el método de descomposición de impulsos generalizados para la región. 



 
 

 

Este método presentado por Pesaran y Shin (1998) cuenta con la ventaja de permitir la interacción 

contemporánea de todas las variables, sin caer en la necesidad de imponer la ortogonalidad de 

algunos valores mediante la descomposición de Choleski. A continuación, en la Figura 6, se 

presentan estas funciones con intervalos de confianza bajo el método de Bootstrap de Hall ́s (1992) 

ante shocks de la variable inflación sobre el PIB real:  

Figura 3 

Función impulso-respuesta: Shock inflacionario sobre PIB 

 

Nota: Elaboración propia. 

Estas funciones se diferencian de un clásico modelo VAR en donde el efecto de un shock decae a 

medida que los periodos de análisis tienden al infinito, debido a que, al tratarse de variables no 

estacionarias, los efectos de los shocks son permanentes, Lutkepohl (2005). Los resultados 

obtenidos sobre un shock aleatorio de la inflación en el PIB refuerzan la hipótesis de una relación 

negativa entre las variables en los tres casos. El impacto sobre el producto crece de forma lineal 



 
 

 

hasta el periodo 15 aproximadamente, donde luego se estabiliza y se hace permanente para 

Argentina y Uruguay, y en Chile, el efecto luego del periodo 7 empieza a disiparse hasta reducirse 

sustancialmente pero no lo suficiente como para evitar la permanencia del shock. Además, al 

observar los impulsos de la inflación sobre sí misma (observar Figura 4), se puede comprobar la 

existencia de inercia inflacionaria en Argentina, debido a que un shock en el nivel de precios 

genera un aumento mayor y permanente en el mismo. Para el resto de países dicho efecto no ocurre. 

Figura 4 

Función impulso-respuesta: Shock inflacionario sobre inflación 

 

Nota: Elaboración propia. 

Otro de los objetivos de esta investigación es la de proveer una medida de la volatilidad 

que el aumento generalizado de precios genera en el PIB, y, para ello, se presenta la 

descomposición de varianza en la Figura 5. En este caso, sí se aplicó la descomposición propuesta 

por Choleski, imponiendo el orden de la más exógena a la más endógena, es decir, primero el 



 
 

 

logaritmo natural del IPC y luego, el logaritmo natural del PIB. Esto ayuda a comprender mejor 

los efectos de la inflación sobre el crecimiento, ya que bajo este orden el PIB recibe impactos 

contemporáneos de ambas variables. 

Figura 5 

Descomposición de la varianza para la variable PIB 

 

Nota: Elaboración propia. 

El impacto en la volatilidad del PIB es significativo para los 3 países, siendo Chile el país con 

menor volatilidad. Este resultado también refuerza el signo negativo de la relación en lo que sería 

un efecto indirecto, porque, en este modelo, un aumento en la inflación genera mayor volatilidad 

en el producto interno bruto. Se presentan dos grandes canales por los cuales la incertidumbre y 

variabilidad impactan de manera negativa en el desempeño de la macroeconomía, siguiendo a 

Fischer (1993). Primero, se destaca la postura de Lucas (1973), quien argumenta que la 

incertidumbre ante la alta inflación puede reducir la productividad de la economía y la 



 
 

 

relocalización de recursos, disminuyendo la tasa de crecimiento de la productividad. Luego se 

menciona el aporte de Pindyck y Solimano (1993) quienes afirman que la incertidumbre 

macroeconómica tiende a reducir la inversión, debido a que los inversionistas esperan una 

reducción de la inestabilidad para comprometerse con una inversión. 

 Otro tópico de gran relevancia en el análisis de un modelo de corrección del error es la 

existencia o no de una relación de exogeneidad débil entre variables. Se considera una variable 

como débilmente exógena si el coeficiente de ajuste de la variable en cuestión es cero, es decir, si 

la misma no cambia ante desvíos en la relación de largo plazo y en este caso la otra variable se 

encarga de realizar todo el ajuste. También este tipo de relación implica que en un modelo 

bivariado la segunda ecuación no contiene información relevante para la estimación de la primera 

y, por lo tanto, es posible la estimación uniecuacional de la misma, Enders (2014). A su vez, este 

resultado posibilita la estimación de un modelo autorregresivo de retardos distribuidos posibilitado 

por la exogeneidad débil de la inflación, situación que excede los límites de esta investigación. 

A continuación, se realiza la prueba de exogeneidad débil (hipótesis nula) bajo un test de 

exclusión Chi-cuadrado con un grado de libertad para la variable inflación en los 3 casos bajo 

estudio: 

Tabla 7 

Test de exogeneidad débil 

 

Nota: Elaboración propia. 

Por último, resta analizar el sentido de causalidad de Granger. Esta idea implica considerar 

una variable como predeterminada por otra, es decir, la introducción de la información de una 



 
 

 

variable en el proceso de estimación ayuda a predecir la variable dependiente de manera más 

eficiente, según Lutkepohl (2005). El test de causalidad de Granger con la corrección sugerida por 

Toda y Yamamoto (1995) para modelos ECM surge debido a la distribución asintótica no estándar 

que presenta el test de Wald para modelos VAR con variables cointegradas. Los autores proponen 

estimar un modelo VAR en niveles con el número óptimo de retardos (p) pero agregando una 

cantidad de rezagos igual al orden de integración (d) máximo de las variables y luego realizar el 

test de Wald para los coeficientes de orden p. En la Tabla 8 se presentan los resultados: 

Tabla 8 

Prueba de Causalidad de Granger Toda y Yamamoto 

 

Nota: Elaboración propia. 

Los resultados obtenidos muestran que, en el modelo, la inflación y el crecimiento 

económico no exhiben una relación de causalidad en el sentido de Granger. Sumando el resultado 

anterior sobre exogeneidad débil, es posible afirmar que la variable inflación es fuertemente 

exógena y que las estimaciones uniecuacionales son factibles para el periodo y economías bajo 

análisis, siguiendo el criterio de Engle, Henry y Richard (1983). 

  



 
 

 

6. CONCLUSIONES  
  

Los resultados obtenidos bajo el modelado econométrico planteado, implican la aceptación 

de las dos hipótesis formuladas y el cumplimiento de los objetivos planteados. La elasticidad 

crecimiento económico-inflación resultó negativa pero inelástica, y se ha comprobado que un 

shock aleatorio de la variable inflación repercute de manera negativa en el producto interno bruto 

y genera costos permanentes en el mismo para los tres países objeto de estudio. El uso de modelos 

vectoriales de series de tiempo resulta fundamental para la evaluación y la comprensión profunda 

de los costos y relaciones entre variables económicas. En esta investigación, se ha obtenido como 

resultado que, ante un aumento de 10 puntos porcentuales en la inflación, el PIB cae en un 0,18% 

para el caso de Chile y Argentina, y en un 0,4% para Uruguay. Además, se han podido identificar 

otras características como la presencia de inercia inflacionaria y el efecto indirecto negativo sobre 

el ingreso total de la economía a través del aumento de la volatilidad, por medio de las herramientas 

de contabilidad que poseen estos modelos. Este hallazgo redunda en una recomendación de política 

económica con fundamentación econométrica que consiste en mantener la inflación baja. 

Los resultados de este estudio no son más que un eslabón en la cadena de la investigación 

económica, teniendo en cuenta que, en la mayoría de los casos, las variables económicas registran 

procesos estocásticos integrados de primer orden, insumo fundamental para un análisis ECM. Por 

lo tanto, es fundamental profundizar en la comprensión de las relaciones de largo plazo entre estas 

y otras variables para optimizar las políticas económicas. De este modo, se abren nuevos desafíos 

para futuras líneas de investigación, a través de la simulación mediante el método de Monte Carlo 

de los valores críticos para distintas especificaciones de los términos determinísticos del modelo, 

con la finalidad de obtener resultados más precisos en lo que respecta a la prueba de hipótesis 

sobre la cantidad de vectores de cointegración y ampliar la diversidad de especificación de los 

mismos. Además, para fortalecer la bondad de ajuste de los modelos vectoriales de series de 

tiempo, se plantea el desafío de incluir variables dummies y/o otras variables económicas, temas 



 
 

 

muy relevantes que exceden el alcance del presente trabajo. Atento a que en este estudio se analiza 

a cada país del Cono Sur en forma independiente, queda planteado el desafío en una  continuidad 

de las investigaciones, la especificación de una estructura de datos en panel  para modelar las 

propiedades de integración de orden uno de las variables económicas estudiadas y conducir las 

inferencias planteadas en el presente trabajo. 
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8. APÉNDICE ESTADÍSTICO 

Tabla 9 

Elección optima de retardos para los tres países 

 
Nota: Elaboración propia.  



 
 

 

 

Tabla 10 

Estimación del modelo particular para Argentina 

 
Nota: Elaboración propia. 

 

 

 

 

 



 
 

 

Tabla 11 

Estimación del modelo 2 para Argentina 

 
Nota: Elaboración propia.  



 
 

 

Tabla 12 

Estimación del modelo particular para Chile 

 
Nota: Elaboración propia. 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

Tabla 13 

Estimación del modelo 2 para Chile 

 
Nota: Elaboración propia. 

 

 

 



 
 

 

Tabla 14 

Estimación del modelo particular para Uruguay 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota: Elaboración propia. 

 



 
 

 

Tabla 15 

Estimación del modelo 5 para Uruguay 

 

Nota: Elaboració 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota: Elaboración propia. 

 

  



 
 

 

Figura 6 

Raíces inversas del polinomio AR para los tres países 

 
Nota: Elaboración propia. 

  



 
 

 

Tabla 16 

Test de normalidad Jarque-bera para los tres países 

 
Nota: Elaboración propia. 

Tabla 17 

Test de autocorrelación LM para los tres países 

 
Nota: Elaboración propia. 



 
 

 

Tabla 18 

Test de autocorrelación Portmanteau para los tres países 

 
Nota: Elaboración propia. 

 

  



 
 

 

Figura 7 

Test CUSUM para los tres países 

 
Nota: Elaboración propia. 

 

  



 
 

 

Figura 8 

Test CUSUM 2 para los tres países 

 
Nota: Elaboración propia. 

 

  



 
 

 

Figura 9 

Inspección de funciones FAC y FACP de los residuos al cuadrado para Argentina 

 
Nota: Elaboración propia. 

  



 
 

 

Figura 10 

Inspección de funciones FAC y FACP de los residuos al cuadrado para Chile 

 
Nota: Elaboración propia. 

Figura 11 

Inspección de funciones FAC y FACP de los residuos al cuadrado para Uruguay 

 
Nota: Elaboración propia. 

 

 



 
 

 

Tabla 19 

Test Mariano-Debold para los tres países 

 
Nota: Elaboración propia. 
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