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RESUMEN

El objetivo principal de este trabajo es aportar con metodologias econométricas al estudio de la
relacion entre la inflacion y el crecimiento econdmico para mejorar el contexto de aplicacion de
politica econdmica, ya que existe un amplio debate sobre esta temética con enfoques opuestos.
Esta es una investigacion de base empirica que busca aumentar la informacion disponible respecto
a como la inflacion modifica el contexto macroeconémico de un pais desde un abordaje
economeétrico de series de tiempo multivariadas. Para ello, se especifica un modelo de correccién
del error entre la inflacion y el crecimiento econémico para el periodo 1910-2021, para Argentina,
Chile y Uruguay. Para interpretar de manera mas completa esta relacion, 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. INTRODUCCION

Este estudio busca contribuir a la rica bibliografia empirica ya existente en lo que respecta
a uno de los topicos econémicos mas importantes del siglo XX, la inflacion y su relacion con el
crecimiento econdémico. Es necesario subrayar que la inflacién es un fenGmeno econémico cuyo
protagonismo estd en alza en todo el mundo debido al shock provocado por la pandemia de
COVID-19. Sin embargo, esta problematica 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 més inflacionario para el afio
2022 segln proyecciones de los principales bancos de Wall Street (Bloomberg?), por lo tanto,
profundizar en el analisis de los efectos que el alza generalizada del nivel de precios provoca en el
crecimiento econdémico resulta fundamental para poder disefiar estrategias macroeconémicas mas
consistentes en la region.

En el amplio campo de la investigacion econdmica, se encuentran numerosas posiciones
respecto a esta tematica, pero lo cierto es que todas convergen en cuatro grandes ramas: la relacion
positiva, la relacion negativa, la relacion neutral o la relacion no lineal® que se presentaran en
forma ampliada en la seccidn destinada al marco teorico. Estas posiciones suelen estar respaldadas
por trabajos empiricos, que, por lo general, carecen de un horizonte temporal amplio, lo cual limita
empiricamente las extrapolaciones de los resultados logrados, debido a que si uno analiza la
historia econdmica de un pais observara periodos de crecimiento con inflacion moderada y de
estanflacion, etc. Por ejemplo, en una investigacion bajo el modelo econométrico propuesto, se
comunica que la relacion de largo plazo es positiva para paises de Asia. Mallik y Chowdhury
(2001) trabajaron sobre Bangladesh, India, Pakistan y Sri Lanka para el periodo 1960-1997 con

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

2 Recuperado de Bloomberg Linea. Por Maria Eloisa Capurro — 23/11/2021.
3 Solo las tres primeras seran objeto de analisis para evaluar a cual de ellas se ajustan estas economias.



las tasas de nuestra region, estimando elasticidades positivas de entre 0% y 2%. Entonces, en este
caso, la inflacién promedio de la muestra se encuentra por debajo del umbral estimado por Khan
y Senhadji (2001) para paises en vias de desarrollo del 12%, en donde la relacién 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 region, la franja temporal méas extensa
permitida por los datos, para hacer un analisis homogéneo y evitar este sesgo. Sin embargo, la
metodologia implementada cuenta con una caracteristica particular, a medida que, en la serie de
datos, se expande el horizonte temporal y se mejora el sentido de un analisis de cointegracion,
aumenta el riesgo de cambio estructural de los parametros, segun Zietz (2000). De esto se
desprende gue la eleccion del horizonte temporal constituye un arma de doble filo. Teniendo en
cuenta esta problematica se asumen cambios estructurales estocasticos y se ha optado por verificar
la estabilidad de los pardmetros mediante la prueba de estabilidad CUSUM y CUSUM?Z.

Cabe destacar que, a los fines de esta investigacion, se han seleccionado este grupo de
paises debido a la falta de andlisis de esta relacion de largo plazo y a las grandes similitudes que
tienen en materia de historia econémica, politica y cercania territorial. Aunque, a su vez, se observa
cierta heterogeneidad en lo que respecta a Chile con el resto de las economias, siendo esta una
economia mucho mas abierta al comercio internacional (ver Figura 1) y con una estructura
productiva distinta, se aprovecha como punto de comparacion para evaluar los resultados. Ademas,
ante la falta de consenso sobre el tema en la literatura académica y en los trabajos empiricos, resulta
de vital importancia realizar una investigacién para cada economia, de manera tal de obtener un

analisis robusto para el disefio de politica econémica, segun Hernandez (2018).



Figura 1
Indicador de apertura comercial para el Cono Sur, de 1960 a 2021

100

80 4

60 -

40

204

0]

60 65 70 75 8O B8 9O 95 00 05 10 15 20

| — Argentina Chile Uruguay

Nota: Banco Mundial

Al observar los datos de inflacion (calculada como la diferencia del logaritmo natural del
IPC) para el periodo de analisis de Argentina, Chile y Uruguay que aparecen en la Figura 2, es
posible observar un patrén de comportamiento temporal similar para el grupo de paises. Este
comprende un nivel bajo en el periodo comprendido entre 1910-1950, en linea con la inflacion
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 paises. Luego de estos estallidos inflacionarios, generalmente, acompafiados de crisis
economicas, 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 afio 2010 con el resto
del grupo. Otra caracteristica que se quiere resaltar es la informacion obtenida por el promedio de
la inflacion en el periodo, siendo del 32,87% para Argentina, 18,8% para Chile y del 18,3% para

Uruguay. Ademas, al analizar la desviacion estandar de la muestra, medida que sirve como



indicador de la inestabilidad macroeconémica de un pais, segun Fischer (1993), se encuentran

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

Figura 2
Inflacion en el Cono Sur, de 1910 a 2021.
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Fuente: Elaboraciéon propia.

En lo que respecta a los antecedentes en la literatura sobre esta tematica, existe una amplia
bibliografia sobre analisis de esta relacion 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 paises desarrollados, por un lado y los subdesarrollados, por el
otro, destacando que no se abordan las posibles presencias de los fendmenos de
sobrediferenciacion, 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
tamano pequerio para los paises del segundo grupo. Estos tres estudios prueban la presencia de una
relacion negativa entre inflacion y crecimiento econémico y, en el caso del segundo, se concluye

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



Cabe sefialar que, ante la falta de difusion de investigaciones sobre la relacion de largo
plazo mediante especificaciones VAR/ECM, este estudio pretende hacer una contribucion para los
paises del Cono Sur. Como antecedentes, se mencionan los trabajos realizados sobre dos paises
latinoamericanos, Risso y Carrera (2010) y Saballos Montes (2013). El primero corresponde a una
estimacion con un modelo de correccion del error para la economia mexicana en los afios 1970-
2007, obteniendo el resultado de una elasticidad negativa entre las variables del 1,56% con una
inflacion promedio del 23% para el periodo de analisis. El segundo trabajo se sirve de la misma
metodologia de estimacion de Johansen acerca de la economia de Nicaragua para los afios 1961-
2011, con un resultado para la relacién también negativo del 0,022293% y una inflacion promedio

de 622%.

En lo que respecta a la estructura de este trabajo de investigacion, la introduccién es seguida
por una segunda seccion en donde se detalla el marco tedrico. En la tercera seccién se plantean los
objetivos y se formulan las hipétesis. La metodologia de estimacion y la fuente de datos son objeto
de la cuarta seccién, a la cual le sigue la quinta, en la que se presentan las estimaciones y los
resultados obtenidos. Por ultimo, la sexta parte esta dedicada a las conclusiones y a las sugerencias

de recomendaciones para futuras lineas de investigacion.



2. MARCO TEORICO

La especificacion de un modelo de correccion de error permitiria identificar y
cuantificar la relacion entre crecimiento econémico e inflacion mediante el concepto de
cointegracion. Es decir, si existe una combinacién lineal entre dos variables integradas de
orden uno, | (1), que sea estacionaria, la tendencia estocastica de las variables est&
relacionada. A su vez, el concepto de cointegracion implica la nocion de equilibrio de largo
plazo, pero, en este caso, no necesariamente el equilibrio surge por fuerzas del mercado,
Engle y Granger lo usan como sinénimo de una relacion causal o comportamental,
siguiendo a Enders (2014). Por esa razon, mediante la estimacion del modelo, es posible
obtener una medida de como reacciona el crecimiento econémico ante desviaciones
aleatorias del equilibrio de largo plazo y asi caracterizar el tipo de relacion con la inflacion
para las economias bajo estudio.

Como ha sido mencionado anteriormente, en el debate sobre los efectos que genera
el aumento generalizado de precios en el crecimiento econdémico, se destacan cuatro
posiciones relevantes, segln Ibarra y Trupkin (2011). A continuacion, seran expuestas

brevemente, siguiendo como referencia la investigacion realizada por Hernandez (2018).

2.1. Relacion Positiva

Los trabajos de mayor relevancia que respaldan esta teoria son el realizado por Mundell
(1963) y Tobin (1965). Los autores afirman que la alta inflacion 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 inflacion y, por lo tanto, se favorezca la formacion de capital mediante aumento de

la inversion y, por ende, el crecimiento economico.



2.2. Relacion Neutral

Sidrauski (1967) plantea un modelo macroecondémico de crecimiento neoclésico con el
dinero como activo alternativo sin rendimiento, en donde introduce funciones de demanda
derivadas de un problema de optimizacién de una familia representativa, la cual maximiza una
funcion 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 economia, siendo esto equivalente a un
aumento en el nivel de precios de igual magnitud. Esto provoca una reduccion de las tenencias
reales de dinero, pero no afecta al consumo real, por lo tanto, la conclusion de este modelo es el
de la superneutralidad del dinero y la no relacion entre inflacion y crecimiento econémico 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 acumulacién de capital.

2.3. Relacion Negativa

En lo que respecta a una relacion negativa entre estas variables macroeconémicas, De
Gregorio (2003) explica los principios que sustentan esta teoria. El autor plantea que la inflacién
genera una disminucion en el uso del dinero (real), el cual es un insumo para la actividad
econdmica que minimiza los costos de transaccion y facilita las operaciones comerciales. Cabe
resaltar que este no es el Unico efecto que genera en la economia: el autor destaca la introduccion
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 inversion. Ademas, provoca el aumento de volatilidad de los precios relativos,
y perjudica la asignacion de recursos eficiente y el funcionamiento del mercado del crédito

agregando mayor dificultad al proceso de seleccion de proyectos rentables. Por Gltimo, la evidencia



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

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

2.4. Relacion no lineal

La teoria mas reciente sobre esta tematica consiste en considerar a la inflacion como una
fuerza cuyo efecto sobre el crecimiento econémico es neutral o positivo para niveles bajos, y luego
de superado cierto umbral, esta relacion se invierte provocando efectos negativos. El primer trabajo
empirico sobre esta relacion es el realizado por Sarel (1996), que puso en evidencia un quiebre en
la relacion al 8% de inflacion anual. Més tarde, se publica el relevante trabajo de Khan y Senhadji
(2001), cuyo resultado es el de un quiebre al 3% para economias desarrolladas y del 12% para
economias subdesarrolladas usando la metodologia de minimos cuadrados no lineales. Asimismo,
resulta importante resaltar la investigacion sobre la estimacion para el umbral de la economia
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 relacion al

alcanzar el 12,9%.



3. OBJETIVOS E HIPOTESIS

Objetivo General:

Analizar la relacion dindmica de largo plazo y los posibles desequilibrios de corto plazo
entre crecimiento econémico e inflacién en las economias del Cono Sur en los Gltimos 111 afios*.
Obijetivos Especificos:

1- Modelar econométricamente la relacion de largo y corto plazo entre crecimiento
economico e inflacion y analizar los resultados obtenidos.

2- Estimar el efecto de shocks aleatorios en las variables econémicas bajo estudio.
Hipotesis:
1- La relacion de largo plazo entre las variables inflacién y crecimiento econoémico existe,

siendo negativa y eldstica.

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

4 Esta ventana temporal esta definida por la disponibilidad de las series de tiempo que se han logrado conformar
para este estudio.



4. METODOLOGIA Y FUENTES DE DATOS

En muchos modelos econométricos, se pasa por alto el hecho de que las variables
economicas suelen generar feedbacks entre si, por lo tanto, la estimacion uniecuacional genera
estimadores sesgados por la presencia de correlacion entre el término de error y las variables
regresoras, Enders (2014).

Por este motivo, se han formulado modelos que circunscriben este problema utilizando
estimaciones simultineas, tratando cada variable como una posible variable enddgena y
permitiendo la incorporacién de feedbacks entre ellas. Siguiendo esta linea, se desarrollaron los
modelos de vectores autorregresivos, y posteriormente se desarrollé el modelo de correccion del
error. Este Ultimo permite modelar las relaciones de largo plazo y corto plazo entre variables cuyo
orden de integracidn sea 1 o mayor, a través de la presencia de una combinacion lineal estacionaria
entre las variables (cointegracion).

Para estimar el modelo, se ha elegido la metodologia de Johansen (1988) cuyo eje ronda
en la estimacion por maxima verosimilitud restringida de la matriz que modela la relacion de largo
plazo y la determinacion 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
cointegracion entre las variables y posibilita la estimacion del modelo ECM mediante maxima
verosimilitud restringida de Johansen. Por Gltimo, si la matriz es de rango completo es posible
considerar la estimacion del modelo en niveles mediante un vector autorregresivo debido a que las
variables son 1(0) (Lutkepohl, 2005). Para la prueba de hipétesis respecto a la matriz de interés, se
emplean los test basados en el estadistico de la traza o “Trace statistic” y el estadistico del maximo
autovalor “Maximum eigenvalue statistic”, cuyas distribuciones asintéticas fueron presentadas por

Johansen (1996).



También se analiza la relacion de causalidad entre las variables en cuestion bajo la prueba
de Granger corregida para modelos ECM segln Toda y Yamamoto (1995), luego el test de
exogeneidad débil para realizar inferencia y se realizan los correspondientes analisis de las
funciones de impulso-respuesta y de descomposicion 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 paises bajo estudio se ha seleccionado
como variables dependientes en el modelo el logaritmo natural del indice de precios del
consumidor y el logaritmo natural del producto interno bruto real para el horizonte temporal 1910-
2021. Para Argentina, se utilizo la serie de datos del IPC provista por Maia, Pierri y Trajtenberg
(2022) con empalme desde 2017 con datos del INDEC vy la serie de datos del PIB real a precios
constantes de 2004 de la Fundacion NorteSur con empalme desde 2019 con datos del INDEC. Para
Uruguay, se recurri6 al trabajo realizado por Brum, Roméan y Willebald (2016) para el PIB real a
precios constantes de 2005 via empalme desde 2011 con datos del Instituto Nacional de Estadistica
de Uruguay para la serie de precios del consumidor y con informacion del Banco Central de
Uruguay y CEPAL para el producto. Para Chile, se empled 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 estimacion bajo un modelo de correccion del error, primero es necesario
verificar la propiedad de no estacionariedad y el orden de integracién de los procesos estocasticos
que se incluye endogenamente en el modelo. Para ello, se realizan las pruebas de hipdtesis 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
Variable Términos deterministicos Rezagos P-valor
Ln PIB (ARG) - 0 1
A Ln PIB (ARG) Constante 0 0,000
Ln IPC (ARG) Constante y tendencia lineal 3 0,6050
A Ln IPC (ARG) - 2 0,0157
Ln PIB (CHI) Constante y tendencia lineal 1 0,0453
A Ln PIB (CHI) Constante 1 0,0000
Ln IPC (CHI) Constante y tendencia lineal 2 0,6848
A Ln IPC (CHI) - 1 0,0027
Ln PIB (URU) Constante y tendencia lineal 1 0,1191
A Ln PIB (URU) - 0 0,0000
Ln IPC (URU) Constante y tendencia lineal 5 0,1787
A Ln IPC (URU) Constante 0 0,0291

Nota: Elaboracion propia.



Tabla 2
Resultados del test Phillips-Perron

Variable Términos deterministicos P-valor
Ln PIB (ARG) - 0,6943
A Ln PIB (ARG) Constante 0,000
Ln IPC (ARG) Constante y tendencia lineal 0,7194
A Ln IPC (ARG) B 0,0014
Ln PIB (CHI) Constante y tendencia lineal 0,2561
A Ln PIB (CHI) Constante 0,000
Ln IPC (CHI) Constante 0,9081
A Ln IPC (CHI) B 0,0070
Ln PIB (URU) Constante y tendencia lineal 0,2724
A Ln PIB (URU) Constante 0,0000
Ln IPC (URU) Constante y tendencia lineal 0,6411
A Ln IPC (URU) Constante 0,0242

Nota: Elaboracién propia.

Habiéndose verificado que las variables econdmicas prueban ser procesos estocasticos no
estacionarios integrados de orden uno, es posible proceder con la estimacion del modelo de
correccion del error.

El siguiente paso consiste en determinar la cantidad de retardos (p) que tendra el modelo,
para lo cual se sigue la metodologia 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 Estadistico.

A continuacion, se presenta el modelo particular a estimar:

p—1
AYt = HYt—l + HlAYt—l + ft + 6T (1)

i=1



Donde Y = (In PIB real, In IPC)’ es un vector 2x1 que contiene las variables enddgenas, & es un
vector 2x1 de términos de tendencia deterministica y, por ultimo, ¢ es un vector 2x1 de términos
de error. El resto de términos explican la dindmica de largo plazo y de corto plazo. No se incluye
una constante como término deterministico en el modelo, pero si en el vector de cointegracion.
Las principales ventajas de esta especificacion es la reduccion de la varianza de los datos gracias
a la aplicacion del logaritmo natural y que, en el vector de cointegracion, el coeficiente a estimar
representa la elasticidad del crecimiento econémico con respecto a la inflacion:
InPIB = c+ p *InlPC (2)

dInPIB _ AlnPIB
alnIPC ~ AlnIPC

Donde: g = = elasticidad crecimiento/inflacion

Una cuestiéon muy importante a determinar en los modelos de correccion del error es la
eleccion de la especificacion de los términos deterministicos del mismo, debido a que los
procedimientos de seleccion son largamente arbitrarios, las distribuciones de los estadisticos de
la traza y del maximo autovalor dependen de los términos deterministicos incluidos, segun
Andersson (1999). Tanto en las aplicaciones empiricas como en la mayoria de softwares
econométricos las especificaciones més usadas de un modelo de correccion del error para los
términos deterministicos se resumen en 5 modelos:

1: sin constante o tendencia.

2: con constante solo en el vector de cointegracion.

3: con constante en vector de cointegracion y VAR.

4: con constante y tendencia en vector de cointegracion.

5: con constante y tendencia en vector de cointegracion, mas 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 estadisticos y economicos, Pesaran y Smith (1998). Por este motivo, se ha optado por



ampliar la cantidad de especificaciones posibles en la parte deterministica del modelo, respetando
el hecho de que las variables en niveles pueden presentar una tendencia lineal y/o cuadratica.
Para la eleccion del modelo particular presentado en la ecuacion 1 y ecuacion 2, se han
establecido una serie de pruebas y criterios, a saber. Primero, se ha seleccionado un criterio de
eleccion objetivo, consistente en la minimizacion del criterio de Schwarz, y la existencia de una
relacion de cointegracion entre las variables bajo una especificacion entre los tipos de modelos de
1 a 5. Este criterio ha sido elegido debido a que nuestro objetivo es una estimacién consistente, y
dicho criterio lo cumple tanto para procesos estacionarios como no estacionarios presentes en esta
investigacion, Lutkepohl (2005). Luego se ha continuado en la busqueda de distintas
especificaciones que maximicen la funcion 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 pais contra el modelo alternativo propuesto en la
prueba de razén de verosimilitud, para comprobar si existian diferencias significativas en la
funciéon 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 Estadistico
muestran un mejor desempefio para el modelo alternativo en los tres paises en la mayoria de los
casos o un rendimiento sin diferencias significativas, por ello este modelo se ha escogido. Por
ualtimo, se efectud un test de razon 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 inclusién de la variable tendencia es relevante cuyos resultados se observan en la Tabla 3:

Tabla 3
Prueba de razon de verosimilitud
Pais Modelo restringido Modelo sin Estadistico Chi- P-valor
restringir cuadrado
Argentina Modelo 2 Modelo particular 11,37 0,01
Chile Modelo 2 Modelo particular 9,78 0
Uruguay Modelo particular Modelo 5 -1,43 1

Nota: Elaboracion propia.



El tercer paso implica realizar las décimas de hipotesis de cointegracién de Johansen

(1996) sobre el rango de la matriz I1:

Tabla 4
Test de cointegracion de Johansen
Pais Test Hipotesisnula  Estadistico P-valor
Argentina Trace R=0 20,2618 0,0020
Trace R=1 9,164546 0,1728
Max R=0 23,2102 0,0030
Max R=1 9,164546 0,1728
Chile Trace R=0 21,2244 0,0368
Trace R=1 4,0058 0,4113
Max R=0 17,2185 0,0308
Max R=1 4,0058 0,4113
Uruguay Trace R=0 28,9883 0,0024
Trace R=1 3,9453 0,4203
Max R=0 25,0430 0,0014
Max R=1 3,9453 0,4203

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

Se rechaza la hipotesis nula de no cointegracion bajo los test de la traza y del maximo
autovalor, aceptandose la hipotesis nula de un solo vector de cointegracion, utilizando los valores
criticos 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 especificacion, existe una relacion potencial de cointegracién entre las
variables econémicas para los tres paises. Ademas, Enders (2014) considera que para que en un
modelo de correccion del error bivariado cumpla con la cointegracion, es necesario que una raiz
caracteristica sea igual al valor unitario y que el resto se encuentre dentro del circulo unitario,

criterio que se cumple en los 3 modelos y cuya grafica se encuentra en el Apéndice Estadistico.



Por lo cual se asume que las variables estan cointegradas en los tres casos y es posible la estimacion
del modelo de correccidn del error mediante maxima verosimilitud. En la siguiente tabla se

presentan los resultados:

Tabla 5
Estimacion por Maxima verosimilitud
Argentina Chile Uruguay
Cointearating Eq: CointEq1 Cointearating Eq CointEq1 Cointeqrating Eq CointEq1
LPBIARG(-1) 1.000000 LPBICHILE(-1) 1.000000 LPBIURU(-1) 1.000000
LIPCARG(-1) 0.018816 LIPCCHILE(-1) 0.002606 LIPCURU(-1) 0.040530
(0.00341) (0.01819) (0.00788)
Cc -9.986102 C -14.11584 C -16.82162
(0.13628) (0.38260) (0.16212)
Error Correction: D(LPBIARG) D(LIPCARG) Error Correction: D(LPBICHILE) D(LIPCCHILE) Error Correction: D(LPBIURU) D(LIPCURU)
CointEq1 -0.270349 0.183807 CointEq1 -0.156124 -0.089168 CointEq1 -0.208270 -0.100344
(0.05631) (0.36259) (0.03798) (0.08441) (0.04345) (0.10987)
[0.0000] [0.6128] [0.0001] [0.2921] [0.0000] [0.3621]

Nota: Elaboracion propia. En paréntesis la desviacion estandar 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 estadistico) muestran que el coeficiente estimado en el vector de
cointegracion, que implica la estimacion de la elasticidad del crecimiento econdémico de Argentina
con respecto a la inflacién, es del -0,018%, es decir, el crecimiento es inelastico respecto a la
inflacion 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 inelastico y negativo su impacto en el crecimiento.

Dos importantes conclusiones pueden extraerse mediante el analisis 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 validos 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 afio.
Siguiendo por esta linea, resta el analisis de los coeficientes de corto plazo, sin embargo, estos

estan 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 deterministico de
tendencia y del primer retardo del PIB para la primera ecuacion del modelo en los tres paises.

El cuarto paso corresponde al analisis de la adecuacion del modelo. Para ello, se ha optado
por realizar un test de estabilidad de parametros CUSUM para la primera ecuacion del sistema
(crecimiento econdémico), donde en los tres casos se encuentra dentro de los intervalos de
confianza, por lo tanto, se mantiene la hipétesis nula de estabilidad de los pardametros (Figura 10
en Apéndice Estadistico). Sin embargo, al analizar el test CUSUM?, solo la ecuacion de
crecimiento argentino cumple con el criterio de estabilidad de pardmetros.

Los residuos de este tipo de modelo deben cumplir con tres requisitos fundamentales para
considerar como validas las estimaciones y resultados obtenidos, puesto que lo que se busca es
obtener estimaciones representativas de la relacién entre variables y no la realizacién de
prondsticos. Estos requisitos comprenden la no autocorrelacion, la distribucion normal y
homocedastica de los residuos. Para comprobarlo, se han realizado los test de autocorrelacién de
LM y Portmanteau, Jarque-Bera para normalidad de errores e inspeccién de las funciones de
autocorrelacién y autocorrelacion 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 distribucion
normal y tampoco homogeneidad de varianza®. Estos resultados pueden ser consultados en el
Apéndice Estadistico.

Debido a esta problematica para el caso de Chile, se ha propuesto una estimacion
uniecuacional para la ecuacion de interés (crecimiento econdmico como variable enddgena)
teniendo en cuenta la exogeneidad débil de la variable inflacion, con un modelo GARCH, ya que
se prueba la presencia de una relacion ARMA (1, 1) en los términos de error. Esta estimacion se

realiza por maxima verosimilitud y teniendo en cuenta dicha especificacion de la varianza

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



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

se presentan los resultados obtenidos:

Tabla 6
Estimacién GARCH de ecuacion 1 Chile
Chile

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
Cointeq1 -0.168922 0.032650 -5.173700 0.0000
LIPCCHILE(-1) 0.018235 0.007077 2.576586 0.0100
C -13.81887 0.173616  -79.59433 0.0000
D(LPBICHILE(-1)) -0.242933 0.104219  -2.330981 0.0198
D(LPBICHILE(-2)) -0.182563 0.101194  -1.804090 0.0712
D(LPBICHILE(-3)) -0.013606 0.087790 -0.154980 0.8768
D(IPCCHILE(-1)) 0.049475 0.026771 1.848116 0.0646
D(LIPCCHILE(-2)) -0.086634 0.036343 -2.383792 0.0171
D(LIPCCHILE(-3)) -0.034889 0.022376  -1.559234 0.1189
@TREND 0.007035 0.001321 5.325939 0.0000

Variance Equation
C 0.000223 0.000224 0.995301 0.3196
RESID(-1)"2 0.903806 0.297995 3.032960 0.0024
GARCH(-1) 0.316484 0.133950 2.362710 0.0181
R-squared 0.041906 Mean dependent var 0.030735
Adjusted R-squared -0.046082 S.D. dependent var 0.077856
S.E. of regression 0.079630 Akaike info criterion -2.761591
Sum squared resid 0.621411 Schwarz criterion -2.438742
Log likelihood 162.1259 Hannan-Quinn criter. -2.630688
Durbin-Watson stat 1.290357

Nota: Elaboracion propia.

Un par de herramientas esenciales para evaluar las interrelaciones dinamicas entre las
variables econdmicas endogeneizadas en una especificacion VAR se basan en la representacion
vectorial de promedios méviles o “moving average” o VMA, (Enders, 2014; Lutkepohl, 2005).
Estas herramientas son las funciones impulso respuesta y la descomposicion de la varianza.
Siguiendo esta linea, se presentan las FIR ante shocks aleatorios en ambas variables de una

desviacion estandar con el método de descomposicion de impulsos generalizados para la region.



Este método presentado por Pesaran y Shin (1998) cuenta con la ventaja de permitir la interaccion
contemporanea de todas las variables, sin caer en la necesidad de imponer la ortogonalidad de
algunos valores mediante la descomposicion de Choleski. A continuacion, 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 inflacion sobre el PIB real:

Figura 3
Funcion impulso-respuesta: Shock inflacionario sobre PIB
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Nota: Elaboracion propia.

Estas funciones se diferencian de un clasico modelo VAR en donde el efecto de un shock decae a
medida que los periodos de anélisis 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 inflacion en el PIB refuerzan la hipotesis de una relacion

negativa entre las variables en los tres casos. EI 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. Ademas, al
observar los impulsos de la inflacion sobre si 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 paises dicho efecto no ocurre.

Figura 4
Funcion impulso-respuesta: Shock inflacionario sobre inflacion
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Nota: Elaboracion propia.

Otro de los objetivos de esta investigacion 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
descomposicion de varianza en la Figura 5. En este caso, si se aplico la descomposicion propuesta

por Choleski, imponiendo el orden de la méas exdgena a la méas enddgena, es decir, primero el



logaritmo natural del IPC y luego, el logaritmo natural del PIB. Esto ayuda a comprender mejor
los efectos de la inflacion sobre el crecimiento, ya que bajo este orden el PIB recibe impactos
contemporaneos de ambas variables.

Figura 5
Descomposicion de la varianza para la variable PIB
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Nota: Elaboracion propia.

El impacto en la volatilidad del PIB es significativo para los 3 paises, siendo Chile el pais con
menor volatilidad. Este resultado también refuerza el signo negativo de la relacion en lo que seria
un efecto indirecto, porque, en este modelo, un aumento en la inflacién 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 desempefio de la macroeconomia, siguiendo a
Fischer (1993). Primero, se destaca la postura de Lucas (1973), quien argumenta que la

incertidumbre ante la alta inflacion puede reducir la productividad de la economia y la



relocalizacion 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
macroecondmica tiende a reducir la inversion, debido a que los inversionistas esperan una
reduccion de la inestabilidad para comprometerse con una inversion.

Otro tdpico de gran relevancia en el analisis de un modelo de correccion del error es la
existencia o no de una relacion de exogeneidad débil entre variables. Se considera una variable
como débilmente exdgena si el coeficiente de ajuste de la variable en cuestion es cero, es decir, si
la misma no cambia ante desvios en la relacion de largo plazo y en este caso la otra variable se
encarga de realizar todo el ajuste. También este tipo de relacion implica que en un modelo
bivariado la segunda ecuacion no contiene informacion relevante para la estimacion de la primera
y, por lo tanto, es posible la estimacion uniecuacional de la misma, Enders (2014). A su vez, este
resultado posibilita la estimacion de un modelo autorregresivo de retardos distribuidos posibilitado
por la exogeneidad débil de la inflacion, situacion que excede los limites de esta investigacion.

A continuacién, se realiza la prueba de exogeneidad débil (hipotesis nula) bajo un test de
exclusién Chi-cuadrado con un grado de libertad para la variable inflacion en los 3 casos bajo
estudio:

Tabla 7
Test de exogeneidad débil

Variable Estadistico P-valor
Ln IPC (ARG) 0,2083 0,648
Ln IPC (CHI) 0,9164 0,3384
Ln IPC (URU) 0,7385 0,3901

Nota: Elaboracion propia.
Por ultimo, resta analizar el sentido de causalidad de Granger. Esta idea implica considerar

una variable como predeterminada por otra, es decir, la introduccion de la informacion de una



variable en el proceso de estimacion ayuda a predecir la variable dependiente de manera mas
eficiente, segun Lutkepohl (2005). El test de causalidad de Granger con la correccion sugerida por
Today Yamamoto (1995) para modelos ECM surge debido a la distribucion asintotica no estandar
que presenta el test de Wald para modelos VAR con variables cointegradas. Los autores proponen
estimar un modelo VAR en niveles con el niUmero 6ptimo de retardos (p) pero agregando una
cantidad de rezagos igual al orden de integracion (d) maximo 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
Hipétesis nula Estadistico Grados de P-valor
libertad
LNPIB(ARG) no causa en el sentido 5,4600 5 0,3623
de Granger a LNIPC(ARG)
LNIPC(ARG) no causa en el sentido 3,0544 5 0,6916
de Granger a LNPIB(ARG)
LNPIB(CHI) no causa en el sentido 6,8944 4 0,1416
de Granger a LNIPC(CHI)
LNIPC(CHI) no causa en el sentido 1,9146 4 0,7515
de Granger a LNPIB(CHI)
LNPIB(URU) no causa en el sentido 0,2519 3 0,9688
de Granger a LNIPC(URU)
LNIPC(ARG) no causa en el sentido 1,8081 3 0,6132

de Granger a LNPIB(URU)

Nota: Elaboracién propia.

Los resultados obtenidos muestran que, en el modelo, la inflacion y el crecimiento
econdmico no exhiben una relacion de causalidad en el sentido de Granger. Sumando el resultado
anterior sobre exogeneidad débil, es posible afirmar que la variable inflacion es fuertemente
exogena y que las estimaciones uniecuacionales son factibles para el periodo y economias bajo

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



6. CONCLUSIONES

Los resultados obtenidos bajo el modelado econométrico planteado, implican la aceptacion
de las dos hipotesis formuladas y el cumplimiento de los objetivos planteados. La elasticidad
crecimiento economico-inflacion resultdé negativa pero inelastica, y se ha comprobado que un
shock aleatorio de la variable inflacidn repercute de manera negativa en el producto interno bruto
y genera costos permanentes en el mismo para los tres paises objeto de estudio. El uso de modelos
vectoriales de series de tiempo resulta fundamental para la evaluacion y la comprension profunda
de los costos y relaciones entre variables econdmicas. En esta investigacion, se ha obtenido como
resultado gque, ante un aumento de 10 puntos porcentuales en la inflacion, el PIB cae en un 0,18%
para el caso de Chile y Argentina, y en un 0,4% para Uruguay. Ademas, se han podido identificar
otras caracteristicas como la presencia de inercia inflacionaria y el efecto indirecto negativo sobre
el ingreso total de la economia a través del aumento de la volatilidad, por medio de las herramientas
de contabilidad que poseen estos modelos. Este hallazgo redunda en una recomendacion de politica
econdmica con fundamentacidon economeétrica que consiste en mantener la inflacién baja.

Los resultados de este estudio no son mas que un eslabon en la cadena de la investigacion
econdmica, teniendo en cuenta que, en la mayoria de los casos, las variables econdmicas registran
procesos estocasticos integrados de primer orden, insumo fundamental para un andlisis ECM. Por
lo tanto, es fundamental profundizar en la comprension de las relaciones de largo plazo entre estas
y otras variables para optimizar las politicas econdmicas. De este modo, se abren nuevos desafios
para futuras lineas de investigacion, a través de la simulacion mediante el método de Monte Carlo
de los valores criticos para distintas especificaciones de los términos deterministicos del modelo,
con la finalidad de obtener resultados mas precisos en lo que respecta a la prueba de hipotesis
sobre la cantidad de vectores de cointegracion y ampliar la diversidad de especificacion de los
mismos. Ademés, para fortalecer la bondad de ajuste de los modelos vectoriales de series de

tiempo, se plantea el desafio de incluir variables dummies y/o otras variables economicas, temas



muy relevantes que exceden el alcance del presente trabajo. Atento a que en este estudio se analiza
a cada pais del Cono Sur en forma independiente, queda planteado el desafio en una continuidad
de las investigaciones, la especificacion de una estructura de datos en panel para modelar las
propiedades de integracion de orden uno de las variables econémicas estudiadas y conducir las

inferencias planteadas en el presente trabajo.
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8. APENDICE ESTADISTICO

Tabla 9

Eleccion optima de retardos para los tres paises

VAR Lag Order Selection Criteria

Sample: 1910 2021
Included observations: 104

Argentina

Endogenous variables: LPBIARG LIPCARG

VAR Lag Order Selection Criteria

Chile

Endogenous variables: LPBICHILE LIPCCHILE

Sample:

1910 2021

Included observations: 104

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

1 73.54182 NA 0.000900 -1.337343 -1.235635 -1.296138 1 94.20731 NA 0.000605 -1.734756 -1.633049 -1.693551
2 126.1389  101.1482 0.000354 -2.271902 -2.068487* -2.189492 2 167.2746  140.5140 0.000160 -3.062973 -2.859558" -2.980564
3 133.0756 13.07298 0.000334 -2.328376 -2.023254 -2.204762 3 173.6950 12.09991* 0.000153* -3.109518* -2.804396 -2.985904*
4 139.2830 11.45983* 0.000320* -2.370826* -1.963997 -2.206008* 4 177.1113  6.307098 0.000155 -3.098294 -2.691465 -2.933476
5 142.0285 4.963161 0.000328 -2.346703 -1.838166 -2.140680 5 178.9387 3.303324 0.000161 -3.056513 -2.547976 -2.850490
6 143.3961 2419432 0.000346 -2.296078 -1.685834 -2.048850 6 180.8268 3.340528 0.000168 -3.015900 -2.405656 -2.768672
7 1448707 2.552255 0.000363 -2.247513 -1.535562 -1.959081 74 183.9294 5.369839 0.000171 -2.998642 -2.286690 -2.710209
8 147.9423 5198138 0.000371 -2.229660 -1.416001 -1.900023 8 186.7319 4.742744 0.000176 -2.975613 -2.161955 -2.645976

FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

HQ: Hannan-Quinn information criterion

104

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Fi

inal prediction error

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Uruguay

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LPBIURU LIPCURU
Sample: 1910 2021

Included observations:

,_
@
«Q

LogL

LR

FPE

AlIC sC

HQ

ONDO B WN =

178.2128
243.6604
244.9644
2476171
253.7179
258.2032
259.1896
261.2950

NA
125.8609
2.457500
4.897389
11.02833*
7.935523
1.707159
3.563007

0.000120

-3.350246 -3.248538

3.69e-05* -4.531931* -4.328516*
3.89e-05 -4.480085 -4.174963

3.99e-05
3.83e-05
3.80e-05
4.03e-05
4.19e-05

-4.454176  -4.047347
-4.494576 -3.986039
-4.503908 -3.893664
-4.445953 -3.734002
-4.409519 -3.595860

-3.309041
-4.449522*
-4.356471
-4.289357
-4.288552
-4.256680
-4.157521
-4.079882

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Nota: Elaboracion propia.




Tabla 10

Estimacion del modelo particular para Argentina

Wector Error Correction Estimates

Date: 11/24/22 Time: 19:00

Sample (adjusted): 1914 2021
Included observations: 108 after adiustments
Standard errors in () & p-values in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1
LPBIARG(-1) 1.000000
LIPCARG(-1) 0.018816
(0.00341)
C -9 986102
(0.13628)
Error Correction: D{(LPBIARG) D(LIPCARG)
CointeEg1 -0.270349 0.183807
(0.05631) (0.36259)
[O.00001 [0.61281
D(LPBIARG(-1)) 0.200667 0.390487
(0.09620) (0.61945)
[0.0383] 10.5292]
D(LPBIARG(-2)) 0.061492 -0.271754
(0.09972) (0.64205)
[0.5382] [0.67261
D(LPBIARG(-3)) 0.186733 -0.416459
(0.09565) (0.61588)
[0.0523] [0. 49971
D(LIPCARG(-1)) -0.018208 1.161004
(0.01548) (0.09969)
[0.2410] [0.0000]
D(LIPCARG(-2)) 0.028454 -0.681990
(0.02178) (0.14026)
[0.19301 [0.00001
D(LIPCARG(-3)) 0.003145 0.300242
(0.01557) (0.10022)
[0.84011 [0.0031]
@TREND 0.009331 -0.004876
(0.00190) (0.01226)
[O.0000] 10.6914]
R-squared 0.172189 0.706942
Adi. R-squared 0.114243 0.686428
Sum sq. resids 0262221 10.87135
S.E. equation 0.051208 0.329717
F-statistic 2971511 34 46131
Log likelihood 171.8723 -29. 26134
Akaike AIC -3.034673 0.690025
Schwarz SC -2.835996 0.888701
Mean dependent 0.024969 0.337366
S.D. dependent 0.054410 0.588807
Determinant resid covariance (dof adj.) 0. 000260
Determinant resid covariance 0.000223
Log likelihood 147 6007
Akaike information criterion -2.381494
Schwarz criterion -1.909638
Number of coefficients 19

Nota: Elaboracion propia.



Tabla 11

Estimacion del modelo 2 para Argentina

Vector Error Correction Estimates
Sample (adjusted): 1914 2021
Included observations: 108 after adjustments

Standard errors=s in ( ) & p-values in [ ]

Cointegrating Eq:

CointEg1

LPBEBIARG(-1)

LIPCARG(-1)

1.000000
-0.068018
(0.02011)

-11. 47462
(0.53175)

Error Correction:

D(LPBIARG)

D(LIPCARG)

CointEqn

D(LPBIARG(-1))

D((LPBIARG(-2))

D((LPBIARG(-3))

D(LIPCARG((-1))

D(LIPCARG(-2))

D(LIPCARG(-3))

0. 012558
(0.00467)
0.0078

0.051689
(0.10825)
[0.6335]

-0.067036
(0O.11073)
[0O.5456]

0.055802
(0. 10656)
[0.6011]

-0.024660
(0.01681)
[0.1439]

0.029823
(0.02353)
[0.2065]

-0.005020
(0O.01644)
[0O.7604]

0.063790
(0.02750)
[OCO.0214]

0.127902
(0.63685)
[0O.8410]

-0.483346
(0.65143)
[0.4590]

-0. 616363
(0.62689)
[0.3267]

1.146443
(0.09890)
[0.0000]

~0.689558
(0.13844)
[0.0000]

0.323387
(0.09670)
[0.0010]

R-squared
Adj. R-squared
Sum sq. resids
S E. equation
F-statistic

Log likelihood

0.024045
-0.033933
0.209148
0.055325
0.414730
162.9822

O. 711561
0.694426
10.69999
0.325485
41.52680
-28.40340

Akaike AIC -2.888559 0o.e55618
Schwar=z sC 2. 714717 0.829460
Mean dependent 0.024969 0.337366
S.D. dependent 0.054410 0.588807
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.000289
Determinant resid covariance 0.000253

Log likelihood

Akaike information criterion

Schwarz criterion

Number of coefficients

140.7679
-2.291999
-1.869811

17

Nota: Elaboracion propia.



Tabla 12

Estimacion del modelo particular para Chile

Vector Error Correction Estimates
Date: 12/01/22 Time: 22:31
Sample (adjusted): 1913 2021

Included observations: 109 after adjustments

Standard errors in () & p-values in [ ]

Cointegrating Eq: CointEqg1
LPBICHILE(-1) 1.000000
LIPCCHILE(-1) 0.002606

(0.01819)
C -14.11584
(0.38260)

Error Correction:

D(LPBICHILE) D(LIPCCHILE)

CointEq1 -0.156124 -0.089168
(0.03798) (0.08441)

[0.0001] [0.2921]
D(LPBICHILE(-1)) 0.145618 0.123112
(0.09049) (0.20111)

[0.1091] [0.5411]
D(LPBICHILE(-2)) -0.142877 0.019335
(0.09009) (0.20023)

[0.1143] [0.9232]
D(LIPCCHILE(-1)) 0.030021 1.106205
(0.04277) (0.09507)

[0.4836] [0.0000]
D(LIPCCHILE(-2)) -0.088183 -0.286006
(0.04370) (0.09712)

[0.0449] [0.0036]
@TREND 0.005703 0.003288
(0.00126) (0.00279)

[0.00001] [0.02401]
R-squared 0.198082 0.761431
Adi. R-squared 0.159153 0.749850
Sum sq. resids 0.520171 2.569335
S.E. equation 0.071065 0.157940
F-statistic 5.088397 65.74828
Log likelihood 136.6353 49 58539
Akaike AIC -2.396977 -0.799732
Schwarz SC -2.248830 -0.651584
Mean dependent 0.030811 0.192319
S.D. dependent 0.077499 0.315785
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.000126
Determinant resid covariance 0.000112
Log likelihood 186.3536
Akaike information criterion -3.144103
Schwarz criterion 2773734

Number of coefficients 15

Nota: Elaboracion propia.



Tabla 13

Estimacion del modelo 2 para Chile

Vector Error Correction Estimates
Sample (adjusted): 1913 2021

Included observations: 109 after adjustments
Standard errors in () & p-values in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1
LPBICHILE(-1) 1.000000
LIPCCHILE(-1) -0.154602

(0.03156)
C -18.38897
(0.40865)

Error Correction:

D(LPBICHILE)D(LIPCCHILE)

CointEqg1 -0.026971 -0.012666
(0.00582) (0.01236)

[0.0000] [0.3067]
D(LPBICHILE(-1)) 0.123846 0.130688
(0.09397) (0.19970)

[0.1890] [0.5136]
D(LPBICHILE(-2)) -0.195251 0.006652
(0.09246) (0.19647)

[0.0359] [0.9730]
D(LIPCCHILE(-1)) 0.036305 1.110147
(0.04482) (0.09525)

[0.4189] [0.0000]
D(LIPCCHILE(-2)) -0.082032 -0.274489
(0.04611) (0.09798)

[0.0767] [0.0056]
R-squared 0.110215 0.757989
Adj. R-squared 0.075993 0.748681
Sum sq. resids 0.577166 2.606404
S.E. equation 0.074496 0.158308
F-statistic 3.220550 81.43325
Log likelihood 130.9688 48.80471
Akaike AIC -2.311353 -0.803756
Schwarz SC -2.187897 -0.680300
Mean dependent 0.030811 0.192319
S.D. dependent 0.077499 0.315785
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.000138
Determinant resid covariance 0.000126
Log likelihood 180.1870
Akaike information criterion -3.067652
Schwarz criterion -2.746665

Number of coefficients 13

Nota: Elaboracion propia.



Tabla 14

Estimacion del modelo particular para Uruguay
Vector Error Correction Estimates
Date: 10/03/22 Time: 19:29
Sample (adjusted): 1912 2021
Included observations: 110 after adjustments
Standard errors in () & p-values in [ ]

Cointegrating Eq: CointEg1
LPBIURU{-1) 1.000000
LIPCURU(-1) 0.040530
(0.00788)
C -16.82162
(0.16212)
Errar Correction: D(LPBIURU) D(LIPCURLU)
CointEg1 -0.208270 -0.100344
(0.04345) (0.10987)
[0.0000] [0.3621]
D(LPBIURU{-1)) 0403131 0.027641
(0.08273) (0.20920)
[0.00001 [0.8950]
D{LIPCURL{-1)) 0.002244 0.823483
(0.02212) (0.05594)
[0.9193] [0.0000]
@TREMND 0.007349 0.003952
(0.00150) (0.00380)
[0.00001 [0.2995]
R-squared 0241279 0.705488
Adj. R-squared 0219806 0697153
Sum sq. resids 0.236485 1.512291
S.E. equation 0047233 0.119444
F-statistic 11.23628 8463914
Log likelihood 181.7460 7969377
Akaike AIC -3.231746 -1.376250
Schwarz SC -3.133547 -1.278051
Mean dependent 0.024957 0.186533
5.D. dependent 0.053475 0217047
Determinant resid covariance (dof ad).} 3.03E-05
Determinant resid covariance 2.81E-05
Log likelihood 2642312
Akaike information criterion -4 604204
Schwarz criterion -4 334156
Number of coefficients 11

Nota: Elaboracion propia.



Tabla 15

Estimacion del modelo 5 para Uruguay

Vector Error Correction Estimates
Sample (adjusted): 1912 2021

Included observations: 110 after adjustments
Standard errors in () & p-values in [ ]

Cointegrating Eq:

CointEqgn

LPBIURU(-1)

LIPCURU(1)

@ TREND(10)

C

1.000000
0.039776
(0_.00789)
-0.035354

-16. 75030

Error Correction:

D(LPBIURU)

D(LIPCURU)

CointEg1

D(LPBIURU(-1))

D((LIPCURU(-1))

@ TREND(10)

-0.213160
(0.04851)
[0.0000]

0.408685
(0.08725)
[0.0000]

0.002964
(0.02232)
[0.8945]

0.016449
(0_00959)
[0.0000]

-3 48E-05
(0_.00015)
[0.8182]

-0.073126
(0.12268)
[0.5518]

-0.003117
(0.22065)
[0.9887]

0.821247
(0.05646)
[0.0000]

0.018353
(0.02426)
[0.4846]

0.000274
(0.00038)
[0.4752]

R-squared

Adj. R-squared
Sum sq. resids
S _E. equation
F-statistic

Log likelihood
Akaike AIC
Schwarz SC
Mean dependent
S.D. dependent

0.242369
0.213507
0236146
0.047424
8.397458
181.8251
-3.215001
-3.092252
0.024957
0.053475

0. 7058849
0.694680
1.510257
0.119931
S63.00054
9. rers80
-1.359415
-1.236665
0.186533
0.217047

Determinant resid covariance (dof adj.)

Determinant resid covariance

Log likelinood

Akaike information criterion

Schwarz criterion

Number of coefficients

3.08E-05

2_80E-05

264 .3362

-4.587931

-4 .293333
12

Nota: Elaboracion propia.



Figura 6
Raices inversas del polinomio AR para los tres paises
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Nota: Elaboracién propia.



Tabla 16

Test de normalidad Jarque-bera para los tres paises

Argentina Chile
Component Jarque-Bera df Prob. Component Jarque-Bera df Prob.
1 3.830081 2 0.1473 1 46.72369 2 0.0000
2 813.9742 2 0.0000 2 1967.539 2 0.0000
Joint 817.8043 4 0.0000 Joint 2014.263 4 0.0000
Uruguay
Component Jarque-Bera df Prob.
1 2445782 2 0.2944
2 52.49724 2 0.0000
Joint 54.94302 4 0.0000
Nota: Elaboracion propia.
Tabla 17
Test de autocorrelacion LM para los tres paises
Argentina Chile
VEC Residual Serial Correlation LM Tests VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 12/01/22 Time: 21:39 Date: 12/01/22 Time: 21:40
Sample: 1910 2021 Sample: 1910 2021
Included observations: 108 Included observations: 109
Null hypothesis: No serial correlation at lag h Null hypothesis: No serial correlation at lag h
L. LRE™ stat df Prob. R F-stat df Prob.
ad a © a0 7o o Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.411081 4 0.4914 0.856089 (4.194.0) 0.4914
2 3.727165 4 0.4442 0935929 (4,194.0) 04442 1 2315759 4 06779 0579391 (4,2000) 06779
3 2732143 4 06036 0684316 (4.1940) 06036 2 3986903 4 04078 1001668 (4,2000) 04078
4 0.945037 4 09180 0.235618  (4,194.0) 0.9180 3 6156194 4 01878 1555084  (4,2000) 0.1878
MNull hypothesis: No serial correlation atlags 1toh Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h
tag LRE7stat df  Prob. RaoFstat ar Prob_ lag LRE'stat df  Prob. RaoFstat  df Prob.
1 3.411981 4 04914 0856089 4,194.0 0.4914
2 5825341 8 06668 0727777 Es. 1900) 06669 1 2315750 4 06779 0579391 (4,2000) 06779
3 8994005 12 0.7034 0747338 (12,186.0) 0.7036 2 9577684 8 02050 1207999 (8,1960) 02960
4 14.80853 16 05387 0927100 (16,182.0) 0.5393 3 9827313 12 06311 0818401 (12,1920) 06313
Uruguay
VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 12/01/22 Time: 21:41
Sample: 1910 2021
Included observations: 110
Null hypothesis: No serial correlation at lag h
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.077215 4 0.5450 0771306 (4,206.0) 0.5450
2 1.890359 4 07559 0472461 (4.2060) 07559
Null hypothesis: No serial correlation atlags 1 to h
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.077215 4 0.5450 0.771306 (4,206.0) 0.5450
2 4123763 8 08458 0513070 (8,202.0) 0.8458

Nota: Elaboracion propia.




Tabla 18

Test de autocorrelacién Portmanteau para los tres paises

Argentina

VEC Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Null Hypothesis: No residual autocorrelations up to lag h
Date: 12/01/22 Time: 21:38

Sample: 1910 2021

Included observations: 108

Chile

VEC Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Null Hypothesis: No residual autocorrelations up to lag h
Date: 12/01/22 Time: 21:40

Sample: 1910 2021

Included observations: 109

Lags Q-Stat Prob.* Adj Q-Stat

Lags Q-Stat Prob*  AdiQ-Stat  Prob®
; ggggggg _ 32?;;22 - 1 0.091566 0.092414
3 1.992096 - 2037527 . . 2 1.927244 B 1.962404 -
4 2609031 09187 2678190 09131 7 3 6802461 04497 6975508 04314
Uruguay
VEC Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Null Hypothesis: No residual autocorrelations up to lag h
Date: 12/01/22 Time: 21:42
Sample: 1910 2021
Included observations: 110
Lags Q-Stat Prob.* Adj Q-Stat Prob.* df
1 1.931872 _— 1.949595 -
2 3.584086 0.8262 3.632406 0.8210 7

Nota: Elaboracion propia.




Figura7

Test CUSUM para los tres paises
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Nota: Elaboracion propia.




Figura 8
Test CUSUM 2 para los tres paises
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Figura 9
Inspeccion de funciones FAC y FACP de los residuos al cuadrado para Argentina
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ay N 14 0.037 0.010 54925 0978 C o 14 0127 0.114 17.083
o N 15 -0.024 -0.022 55659 0.986 N o 15 -0.016 -0.016 17.118
o Hh 16 -0.009 0.029 55775 0992 N i 16 -0.004 -0.088 17.120
g L) 17 0.053 0.040 59548 0993 N N 17 -0.039 -0.084 17.326
| | 18 0.202 0209 11.510 0.871 N N 18 -0.034 -0.025 17.485
i i 19 -0.069 -0.070 12.163 0.879 o N 19 -0.047 0.012 17.789
o N 20 0022 0.024 12232 0.908 o a 20 -0.051 -0.017 18.157
i N 21 -0.069 -0.037 12.909 0.912 o N 21 -0.054 -0014 18573
K N 22 -0.023 -0.028 12.986 0.934 o N 22 0052 -0.013 18954
N Hh 23 0004 0.028 12987 0952 o N 23 -0.045 -0.006 19.240
N N 24 0010 -0.028 13.001 0.966 o o 24 0049 -0.014 19582
K N 25 -0.009 -0.003 13.014 0.976 g i 25 -0.047 -0.043 19.906
o N 26 -0.024 -0.021 13101 0.983 N N 26 -0.041 -0.026 20.157
o N 27 -0.038 -0.047 13313 0987 o] N 27 -0.037 -0.007 20.367
o N 28 -0.022 -0.056 13.383 0.991 N N 28 -0.040 -0.029 20.606
N o 29 0.002 -0.003 13.384 0.994 H Hh 29 -0.000 0.028 20.606
i N 30 -0.064 -0.076 14.026 0.994 N Fh 30 -0.004 0.046 20.608

Nota: Elaboracién propia.



Figura 10
Inspeccidn de funciones FAC y FACP de los residuos al cuadrado para Chile

Ecuacion 1 (crecimiento econémico) Ecuacion 2 (inflacion)
Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | 10432 0432 21442 0.000 N | = 10285 0285 93669 0.002
' T 2 0261 0092 29346 0.000 Ch N 2 0065 -0.017 9.8638 0.007
rh o 3 0.110 -0.040 30.764 0.000 th o 3 0056 0045 10225 0017
Ch K 4 0073 0023 31395 0.000 K o 40007 0.038 10231 0037
P il 5 0120 0102 33.103 0.000 | N 5 0006 0018 10235 0.069
vl L 6 0.004 -0.105 33.105 0.000 o N 6 -0.027 -0037 10322 0.112
] = 7 0164 0207 36369 0.000 a N 70018 0002 10.363 0.169
K o 8 0023 -0.123 36437 0.000 ax N 8 -0.025 -0023 10442 0235
P ] 9 0132 0.146 38590 0.000 N ] 90004 0014 10444 0316
| T 10 0.184 0.115 42.832 0.000 N N 10 0.011 -0.015 10.458 0401
| r 11 0195 0.076 47.628 0.000 a N 11 0,029 -0.022 10568 0.480
il o 12 0151 -0.047 50556 0.000 N N 12 0005 0019 10571 0.566
N ol 13 -0.020 -0.081 50.609 0.000 H o 13 0,022 -0.029 10631 0642
v g 14 0017 -0.018 50.644 0.000 o N 14 0007 0.008 10.637 0.714
C =) 15 0.137 0244 53.120 0.000 a i 15 0.025 -0.029 10.720 0.772
| i 16 0259 0.134 62.034 0.000 g ay 16 0019 0.040 10.766 0.824
] K 17 0475 -0.062 66.137 0.000 N i 17 0.011 -0.033 10.782 0.868
i N 18 0.086 -0.054 67.135 0.000 o N 18 -0.033 -0.020 10931 0.897
N o 19 0.021 -0.065 67.195 0.000 m [ 19 0069 0.085 11575 0903
N N 20 -0.023 -0.041 67.266 0.000 a N 20 0.005 -0.037 11.578 0.930
N o 21 -0.023 -0.028 67.339 0.000 o N 21 -0025 0.022 11665 0948
AN i 22 -0.039 -0.060 67.560 0.000 o o 22 -0029 0.025 11.787 0962
AN o 23 -0.031 -0.013 67.697 0.000 i N 23 -0.034 -0.014 11957 0.971
o ay 24 0040 0036 67.926 0.000 a a 24 0,030 -0.020 12.087 0.979
o i 25 -0.028 -0.061 68.042 0.000 o N 25 -0032 0014 12242 0985
h o 26 0.028 -0.032 68.158 0.000 K N 26 -0.010 0.003 12257 0.990
Hh K 27 0.049 -0.041 68512 0.000 ax aw 27 0.024 -0.018 12.346 0.993
N Ch 28 0.056 0051 68991 0.000 g o 28 -0.030 -0.026 12482 0995
o N 29 -0.017 0023 69.034 0.000 N N 29 -0.021 -0.008 12550 0.997
N X 30 -0.071 -0.053 69.814 0.000 N o 30 -0.036 -0.025 12.747 0998

Nota: Elaboracion propia.
Figura 11
Inspeccion de funciones FAC y FACP de los residuos al cuadrado para Uruguay

Ecuacién 1 (crecimiento econdmico) Ecuacion 2 (inflacion)
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
] i 1 0092 0092 09822 0.322 =] ] 1 0163 0163 3.0681 0.080
-] i 2 0145 0138 34352 0179 1 | 2 0520 0507 34462 0.000
e ) 3 0062 0039 38848 0274 ] vl 3 0126 0001 36310 0.000
e L 4 0071 0045 44872 0.344 = v 4 0290 0.023 46266 0.000
g i 5 -0.047 -0.071 47470 0448 . | 5 0296 0287 56731 0.000
g i 6 -0.046 -0.058 50066 0.543 -] o 6 0149 -0.069 59.397 0.000
N N 7 -0.045 -0.028 52527 0.629 =) ol 7 0249 -0.019 66932 0.000
N N 8 0.004 0027 52542 0.730 ] L 8 0132 0.107 69.072 0.000
e Y 9 0.056 0080 56380 0.776 t ' 9 0.070 -0.198 69.678 0.000
I Y 10 0080 0.078 6.4460 0.777 t Iy 10 0.074 -0.087 70.360 0.000
=) = 11 0243 0224 13922 0237 [ =) 11 0103 0216 71.704 0.000
]l i 12 0129 0.072 16.048 0.189 ] N 12 0.100 -0.036 72973 0.000
N o 13 0.078 -0.013 16.840 0.207 e ] 13 0.056 -0.122 73.379 0.000
K i 14 -0002 -0.072 16.840 0.265 ax il 14 0029 0109 73.492 0.000
(0 L 15 0130 0.100 19.055 0.211 N 1 15 -0.019 -0.107 73539 0.000
r L 16 0065 0.091 19622 0238 C Ch 16 0106 0.072 75.036 0.000
K N 17 -0.027 -0.022 19.719 0.289 o P 17 -0.032 0.070 75.173 0.000
[ N 18 0059 0.078 20.185 0.323 i o 18 0.077 -0.116 75983 0.000
N L 19 0109 0.105 21.822 0.293 o i 19 -0.069 -0.079 76.643 0.000
0 X 20 0.083 0044 22777 0.300 ax vl 20 -0.035 0.004 76.816 0.000
K (=] 21 -0.073 -0.155 23516 0317 o N 21 0017 0.003 76.858 0.000
g o 22 0.072 -0013 24256 0334 o Ch 22 0026 0054 76.956 0.000
K iy 23 0.011 -0.015 24274 0.389 e P 23 0043 0045 77219 0.000
o i 24 -0.045 -0.070 24566 0.430 o o 24 -0.043 -0.080 77.481 0.000
v N 25 0.011 0050 24585 0.486 o o 25 -0.061 -0.067 78020 0.000
A o 26 -0.039 -0.072 24.807 0530 1 o 26 -0.112 -0.063 79.881 0.000
K i 27 -0.026 -0.077 24.905 0580 0/ o 27 -0.097 -0.050 81.309 0.000
N N 28 0.082 0079 25924 0577 I i 28 -0.120 -0.080 83513 0.000
K K 29 0.032 -0.002 26.085 0.621 1 o 29 0.115 -0.080 85555 0.000
=) i 30 0193 0.134 31.858 0.374 "l K 30 -0.108 0.053 87.383 0.000

Nota: Elaboracion propia.



Tabla 19

Test Mariano-Debold para los tres paises

Argentina

Forecast Evaluation

Date: 10/27/22 Time: 22:25
Sample: 2010 2019

Included observations: 10
Evaluation sample: 2010 2019
Number of forecasts: 3

Chile

Forecast Evaluation

Date: 10/27/22 Time: 21:26
Sample: 2010 2019

Included observations: 10
Evaluation sample: 2010 2019
Number of forecasts: 3

Combination tests

Combination tests
Null hypothesis: Forecast i includes all information contained in others Mull hypothesis: Forecast i includes all infermation contained in others
Equation F-stat F-prob Equation F-stat F-prob
Medelo Particular 0.020718 0.8891 Modelo Particular 0664846 0.4385
Modelo 2 0.482986 0.5068 Modelo 2 1.097983 0.3253

Diebold-Mariano test (HLN adjusted)

Null hypothesis: Both forecasts have the same accuracy

Diebold-Mariano test (HLN adjusted)

Null hypothesis: Both forecasts have the same accuracy

Accuracy Statistic <> prob > prob < prob Accuracy Statistic <> prob > prob < prob

Abs Error 1.025184 0.3320 0.8340 0.1660 Abs Error -1.609748 0.1419 0.0710 0.9290

Sq Error 1.159499 0.2761 0.8620 0.1380 Sq Error -2.180853 0.0571 0.0285 09715

Evaluation stalistics Evaluation statistics
Forecast RMSE MAE MAPE SMAPE Theil U1 Theil U2 Forecast RMSE MAE MAPE SMAPE Theil U1 Theil U2
Modelo Particular 0049795 0039757 1464805 1146619 0643322 0941923 Modelo Particular 0021445 0018426 9225736 6273203 0283270 0534765
Modelo 2 0.041494 0.033642 1286655 1255064 0624732 0690956 Modelo 2 0.031315 0025017 1391816 69.71780 0344666 0770914
Simple mean 0044722 0035777 1340348 1220084 0632167 0800266 Simple mean 0025643 0020352 112.9668 64.07939 0308120 0636759
Uruguay
Forecast Evaluation

Date: 10/27/22 Time: 22:25
Sample: 2010 2019

Included observations: 10
Evaluation sample: 2010 2019
Number of forecasts: 3

Combination tests
Null hypothesis: Forecast i includes all information contained in others

Equation F-stat F-prob
Modelo Particular 0.856953 0.3817
Modelo 5 0.847232 0.3843

Diebold-Mariano test (HLN adjusted)
Null hypothesis: Both forecasts have the same accuracy

Accuracy Statistic <> prob > prob < prob

Abs Error -292 8401 0.0000 0.0000 1.0000

Sq Error -59.57063 0.0000 0.0000 1.0000

Evaluation stafistics

Forecast RMSE MAE MAPE SMAPE  TheilUi  Theil U2
Modelo Particular 0025499 0019553 109.7982 B87.46316 0436402 1.132927
Modelo 5 0761272 0761020 7373.071 2000000 0989598 57.30562
Simple mean 0389167 0388674 3675214 2000000 0980287 29.16465

Nota: Elaboracion propia.
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