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Resumen
Este trabajo de investigacion tiene como objetivo determinar el efecto que tienen el sefioreaje,
la deuda pablica interna y externa sobre la inflacion en Argentina, Estados Unidos y Colombia
entre 2005 y 2022, mediante la caracterizacion de las variables de estudio y la estimacién de
un modelo econométrico de Vectores Autorregresivos (VAR). La investigacion contempla el
estudio de estos tres paises mencionados ya que tienen diferencias en sus tasas de crecimiento
econdmico y en el manejo de sus esquemas de inflacion objetivo. De acuerdo con los resultados
del trabajo, tanto para Colombia como para Argentina, la deuda externa y el sefioreaje generan
efectos inflacionarios, sin embargo el efecto es duradero en Argentina a diferencia de
Colombia, mientras que, en Estados Unidos, la Unica variable generadora de inflacion en el
corto plazo es el sefioreaje.

Palabras clave: Déficit fiscal, inflacidn, sefioreaje, politica monetaria, emision de
dinero, banco central.
Abstract
This research aims to determine the effect of seigniorage, domestic and foreign public debt on
inflation in Argentina, the United States, and Colombia between 2005 and 2022, by
characterizing the variables studied and estimating an econometric Vector Autoregression
(VAR) model. The study examines these three countries due to their differing economic growth
rates and management of inflation targeting frameworks. According to the results, both for
Colombia and Argentina, external debt and seigniorage generate inflationary effects; however,
the effect is more persistent in Argentina compared to Colombia, whereas in the United States,
the only variable that generates short-term inflation is seigniorage.

Key words: Fiscal deficit, inflation, seigniorage, monetary policy, money issuance,
central bank.
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Introduccion

Que un banco central mantenga bajos niveles de inflacion es un punto importante para
la estabilidad macroecondmica de un pais, tomando en cuenta que las variaciones sobre el
nivel de precios alteran las expectativas que tienen los agentes frente al crecimiento y puede
llegar a modificar sus decisiones tanto de consumo como de inversion. Por lo tanto, los
gobiernos y hacedores de politica monetaria consideran los determinantes de la inflacién,
entre los que se encuentran inmersos los mecanismos de financiamiento de la deuda publica,
a saber, sefioreaje, endeudamiento interno y externo.

El estudio se centrard en Estados Unidos, Colombia y Argentina. Debido a que
Estados Unidos es una economia desarrollada que ha conseguido mantener bajos niveles de
inflacion, soportado en un riguroso esquema de inflacion objetivo, eje fundamental de la
politica monetaria de la Reserva Federal, mientras que, Colombia es un pais altamente
dependiente de la economia americana para las decisiones de politica econémica y al igual
que Estados Unidos sigue un esquema de inflacion objetivo soportado en la ley 31 de 1992 la
establece la obligacion adquirida por parte del Banco de la Republica de mantener el poder
adquisitivo del peso. Finalmente, Argentina es una economia en via de desarrollo que ha
venido presentando altos niveles de inflacién en los Gltimos afios, por tal motivo permite
hacer un contraste con economias que fijan metas de inflacion para analizar el manejo de los
bancos centrales en torno al sefioreaje y sus efectos.

Para el desarrollo de la investigacién se delimito el periodo de estudio comprendido
entre los afios 2005 a 2022, tomando en cuenta que esta serie de tiempo, recoge dos crisis
econdmicas profundas que han afectado de forma simultanea a los tres paises en mayor o
menor medida. La crisis financiera del 2008 originada por el estallido de la burbuja
especulativa en el sector inmobiliaria y financiera en Estados Unidos, la cual causo una crisis

econdmica mundial; por su parte, la crisis del 2020 originada por la pandemia del covid-19,



conduciendo a los gobiernos a nivel mundial, a anunciar confinamiento y cierre de los
sectores econdémicos. Estas crisis en el plano internacional crean la necesidad de un ajuste
mediante politica monetaria y fiscal que a su vez pueden generar presiones inflacionarias
siendo este el objeto de estudio

Por lo anterior, el objetivo general de este trabajo de investigacion es determinar los
efectos que generan las modalidades de financiamiento del déficit fiscal sobre la inflacion en
Argentina, Estados Unidos y Colombia en el periodo 2005 a 2022, apoyado en el analisis de
las de cada una de las variables que permite identificar la tendencia que han mantenido a lo
largo del periodo estudiado. Asi mismo, los objetivos especificos que se plantean son:
describir el comportamiento de las formas de financiar el déficit fiscal y su relacion con la
inflacion en los paises de estudio, posteriormente, estimar los efectos individuales del
sefioreaje, de la deuda publica interna y externa sobre la inflacion a partir del modelo VAR,
para finalmente analizar comparativamente los resultados para los tres paises de estudio. En
este sentido, la pregunta que se plantea en este trabajo de investigacion es: ¢ Qué efecto tienen
sobre el incremento de la inflacion los mecanismos de financiacion del déficit fiscal entre
2005-2022 en Estados Unidos, Colombia y Argentina?

Para solucionar nuestra pregunta problema se utilizara un modelo de vectores
autorregresivos con datos trimestrales que incorpora la interrelacion de los precios nacionales
con el sefioreaje y la deuda pablica (interna y externa). Posteriormente, es posible evidenciar
con base en la revision de literatura empirica que los mecanismos de financiamiento de la
deuda publica generan presiones inflacionarias en economias con antecedentes recientes de
inflacion. Mientras tanto, en economias que han conseguido mantener cifras de inflacion
estable estos mecanismos no han tenido efectos muy significativos sobre el nivel de precios.

Por lo anterior, el trabajo se divide en cuatro partes: primero se hara una revisién



de la literatura existente, posteriormente un analisis de las variables y su comportamiento
anual. Luego se realizara el desarrollo de un modelo econométrico VAR y se explican los
resultados obtenidos a nivel individual y posteriormente un andlisis comparativo para los tres

paises. Finalmente, se presentaran las conclusiones y recomendaciones de este analisis.



1. Marco referencia

1.1 Revision literaria

1.1.1 Estudios generales de inflacion

Moguillansky y Titelman (1992) estudian la dinamica inflacionaria de Chile,
Argentina y México en el periodo comprendido entre 1980 y1990 para identificar los
determinantes de la inflacion en cada pais, tomando en cuenta el diferente contexto a nivel
interno. Donde Chile, es un pais que mantiene una inflacion moderada con politicas de
austeridad fiscal y control monetario, mientras que Argentina ha experimentado altas
inflaciones e incluso hiperinflacion en el periodo estudiado gracias a la introduccion de
programas de estabilizacion tanto ortodoxos como heterodoxos. Por el contrario, México
mantuvo una inflacion alta que logro controlar mediante politicas restrictivas de ajuste fiscal
e ingreso.

Para efectuar esta investigacion se aplico la metodologia de Vectores Autorregresivos,
analizando la relacién entre las variables consideradas en este modelo que responden a las
planteadas desde el enfoque estructuralista y monetarista, donde finalmente concluye que,
para el caso de Chile y México, tanto la devaluacion de la moneda como el incremento de la
tasa de interés interna generd crecimiento de la inflacién. Cabe destacar que, Chile fue capaz
de mantener un déficit fiscal bajo con inflacién controlada. Por el contrario, Argentina al
experimentar descontrol en la politica econdmica y un fuerte desajuste fiscal que ha sido
financiado mediante impuesto inflacionario, mantuvo crecimiento sostenido de la inflacion
hasta el punto de la hiperinflacion.

Moran (2014) tiene como objetivo establecer los determinantes de la variacion en el
nivel de precios en Ecuador para el periodo comprendido entre 2002-2014 tomando como

referencia el contexto de la dolarizacion a causa de las altas inflaciones donde Ecuador pierde



control del sistema monetario. Para ello aplicaron la metodologia de Vectores autorregresivos
donde estimando las pruebas de impulso respuesta donde los salarios nominales, el gasto
publico, la oferta monetaria, el indice de tipo de cambio real efectivo y las expectativas de
inflacion son las variables explicativas dentro del modelo. Ademas, la autora complementa su
analisis con la realizacion de las siguientes pruebas: Raiz unitaria, estacionariedad,
correlacion serial, heterocedasticidad, prueba de normalidad, test de causalidad de Granger y
descomposicion de la varianza, con el fin de determinar la pertinencia de la metodologia de
andlisis de datos utilizada.

De esta manera, el modelo expone que la inflacion tiene un comportamiento inercial
por lo que depende fuertemente de las expectativas de los agentes y las inflaciones pasadas,
asi mismo, el tipo de cambio real, el gasto publico y el incremento nominal de los salarios
generan presion sobre el nivel de precios, mientras que la oferta monetaria de forma
contraintuitiva genera el efecto contrario, debido a que, la abundancia de la moneda es un
indicador de mayor produccion agregada. Para concluir, la autora recomienda limitar la
dependencia de las importaciones y mantener un crecimiento en los salarios inferior a la tasa

de inflacién esperada para evitar presiones sobre el nivel de precios.

1.1.2 Estudios de financiacion del déficit fiscal e inflacién

Un estudio en el que analiza las causas basicas y principales de la transicion entre
situaciones de alta a baja inflacion, Posada (2000) estudia el origen de los ingresos y egresos
del emisor de dinero, dada su dependencia del sefioreaje para el periodo comprendido entre
1990-1999, donde, tomaron el sefioreaje como el impuesto inflacionario que se mide a partir
de dos formas en las cuales el dinero pierde poder de compra con la inflacion (la base
monetaria y los medios de pago), considerando que durante el periodo determinado, la tasa de

inflacion del indice de precios al consumidor es igual a la del deflactor del PIB. Finalmente
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concluyeron que, las causas principales del aumento de la base monetaria son las mismas del
sefioreaje y de la utilidad bruta del Emisor (politica monetaria y cambiaria, coyuntura
internacional, etcétera). También hay factores microecondmicos (detalles) que afectan en la
creacion y adquisicion del sefioreaje.

También encontramos a Renna (2015), el cual se centra en estimar la evolucion del
sefioreaje primario a partir del Banco Central y el sefioreaje secundario desde el sector
financiero, también estima el impuesto inflacionario en Argentina durante un periodo
determinado de 1993-2014, este andlisis lo realiza a precios constantes en proporcion al
producto interno bruto, ademas de analizar la demanda de dinero resultante. Para realizar el
estudio, Renna separa el periodo en dos: uno de estabilidad durante la convertibilidad, con
sefioreaje e impuesto inflacionario cercanos a cero y el otro luego de la convertibilidad, con
tendencia positiva en la evolucién de las variables. El autor utiliza una metodologia propia
donde no realiza estimaciones econométricas de la demanda de dinero y se basa en la formula
empleada en Szapiro et al. (1989), la cual parte de la definicidn del sefioreaje en términos
reales en el momento t, ademas de estar expresada en términos discretos. Sin embargo, dado
que la ecuacidn es obtenida de la transformacion de una ecuacion diferencial de la demanda
de saldos reales, la considera competente para realizar estimaciones empiricas de los montos
del sefioreaje, impuesto inflacionario y variacion de la demanda de dinero, dando como

resultado:

5ot ()

P¢ Pe_q Pr_q \1+m¢
Adicionalmente, para hallar el sefioreaje secundario realiza una resta del sefioreaje
total y primario, donde, Renna para facilidad de manejo de datos utiliza los datos finales de
cada mes. Para concluir, el autor encuentra que el sefioreaje y el impuesto inflacionario han

tenido comportamientos estables, siendo asi una pequefia proporcion del PIB. Ademas, la
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demanda de dinero es creciente en afios donde se observo sefioreaje, pero no se encontraba

impuesto inflacionario y reduce en afos recesivos para la economia.

De igual manera, Chavez et al. (2017) buscan estudiar y evaluar el impacto que ha
tenido la financiacién del déficit fiscal, para el caso de los paises miembros de la Alianza del
Pacifico (Chile, Colombia, México y Per() en sus respectivas inflaciones con el proposito de
generar estrategias de politica econdmica que mantengan estable el poder adquisitivo real de
la poblacion. Los autores utilizan un modelo econométrico con variables estandarizadas como
se muestra:

T = e + P1STy + BoFei + B3Fiy + &t 2)

Donde, (m;;) es la inflacion, (S1;.) el sefioreaje, (Fe;;) el financiamiento externo, (Fi;;) el
financiamiento interno y (&it) el término de error. Posteriormente se estim6 un modelo de
datos panel que determinara el efecto total del blogue analizado en este estudio, donde se usé
la prueba de Breusch y Pagan?, la cual utiliza como estadistico de prueba la distribucion Chi-
cuadrado. Finalmente concluyeron que, el financiamiento del déficit fiscal a través del
endeudamiento publico externo e interno y de la emision primaria de dinero no son
generadores de inflacion. Ademas, los gobiernos han manejado adecuadamente esta emision
primaria de dinero por parte de los hacedores de politica fiscal y monetaria.

Adicionalmente, Mujica (2019) analiza la deuda publica venezolana en el periodo
comprendido entre 1999 y 2019, a partir de un estudio del contexto de Venezuela donde
encontrd una variacion del PIB por precios del petréleo y su dependencia econdémica hacia

este bien, ademas de los aumentos en el gasto publico financiado por deuda. Por otra parte, el

1 El test de Breusch-Pagan detecta heterocedasticidad en un modelo de regresion lineal, evaluando si la varianza de los
residuos depende de las variables independientes (Si el valor p es menor que 0.05, hay heterocedasticidad). Entendiendo
heterocedasticidad como una caracteristica en los modelos de regresion donde la varianza de los errores no es constante en
todos los niveles de las variables independientes
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autor encuentra que el fendmeno hiperinflacionario ha sido generado por una alta emision de
dinero sin ninguna clase de respaldo. Debido a que, el Banco Central no tiene autonomia para
cumplir con sus objetivos basicos de la emision primaria de dinero. Posteriormente, el autor
encuentra que Venezuela presenta un crecimiento superior al 100% en la deuda publica,
financiada por endeudamiento externo a pesar de no contar con suficiente flujo de divisas
para sostener su servicio a la deuda, sin embargo, cuenta con reservas de petroleo que le
podria proporcionar capacidad de pago.

Para concluir, Mujica comenta que Venezuela mantuvo una deuda publica estable y con
ligeras variaciones durante el periodo de 1998 — 2008. Sin embargo, en el segundo periodo
estudiado 2009 a 2019, la deuda presentd un incremento superior al 100%. La solucién que
encuentra es que el gobierno venezolano actual o siguiente, debe aplicar una politica donde se
busque una renegociacion y reestructuracion de la deuda publica, en las mejores condiciones
financieras, con un programa a corto, mediano y largo plazo que permita la recuperacion
econdmica del pais. Debido a que, tiene capacidad de pago para negociar su deuda al contar
con las mayores reservas probadas de petréleo a nivel mundial.

Asi mismo, Garcia (2022) busca determinar si las diferentes formas de financiar el déficit
fiscal generan inflacion para Argentina, Colombia y Venezuela en el periodo de 2001-2022,
tomando en cuenta que tanto Argentina como Venezuela han experimentado altas inflaciones
en el periodo de estudio. Para ello utiliza modelos VAR aplicando pruebas de impulso
respuesta para cada una de las economias estudiadas. Concluyendo finalmente que, para el
caso colombiano la financiacion del déficit no genera presiones inflacionarias por el sistema
de inflacién objetivo adoptado desde la politica monetaria. Por otra parte, para el caso de
Argentina y Venezuela el autor encontrd que el sefioreaje tuvo un impacto significativo en
periodos de altas inflaciones e hiperinflaciones; asi mismo, fue posible concluir que cuando

se genera inflacion por una mayor emision monetaria, la deuda pablica se convierte también



en un factor determinante. Al tomar en consideracion los paises estudiados que mantienen
altas inflaciones, se valida la teoria monetaria ortodoxa, la cual postula que una de las
variables causantes de altas inflaciones dentro de una economia es el sefioreaje.

Al finalizar la revision de literatura empirica, se evidencia que existe una escasez de

literatura acerca de como afectan las formas de financiar la deuda publica a la inflacion.

13
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2. Marco teorico

Este documento parte de la teoria cuantitativa del dinero expuesta por Mishkin (2014)
como parte del postulado de los economistas clasicos, a partir de la ecuacion cuantitativa del
dinero propuesta por Fisher (1911) en su obra “The Purchasing power of Money”. Donde los
clasicos, para analizar los determinantes de la inflacion toman como una de las variables de
referencia a la velocidad del dinero (V), siendo esta dependiente del nivel precios (P), la renta
(YY) y la oferta monetaria (M), dando como resultado una medida del nimero de veces que

circula cada unidad monetaria en manos del publico (véase la ecuacion tres).

PxY
v="2 @)

Para Fisher, la velocidad, funge como una constante a corto plazo generada a partir de
las preferencias frente a las transacciones por parte de los agentes y se convierte en un patrén
de comportamiento, tomando en cuenta que las instituciones no se modifican de forma
instantanea. Del mismo modo, el ingreso es tomado como constante por parte de los clésicos
argumentando que existe un nivel de pleno empleo en los factores.

A partir de la ecuacién de intercambio se llega a la teoria cuantitativa del dinero
donde al mantener una velocidad de circulacién constante, cualquier cambio en la oferta
monetaria consecuentemente genera un cambio en el ingreso, para mantener la equivalencia
en la ecuacion. Finalmente, cuando se multiplican ambos términos por M, es posible llegar a
la ecuacion de intercambio:

MV =PxY (4

Donde la parte izquierda de la ecuacion cuatro, indica la cantidad de dinero nominal
en circulacion durante un periodo de tiempo determinado (generalmente un afio), la cual debe
garantizar que la produccion nominal generada en una economia sea transada en su totalidad,

la renta total de la economia corresponde al lado derecho de la ecuacion. Y al aplicar
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propiedades matematicas para los cambios porcentuales, es posible llegar a la teoria
cuantitativa con inflacion:
%AM + %AV = %AP + %AY  (5)

Al restar el cambio porcentual de la produccién en las dos partes de la igualdad y
recuperando el supuesto de velocidad constante con tasa de crecimiento igual a cero, la
inflacion queda descrita bajo los siguientes parametros:

T = %AM — %AY (6)

De esta manera, la ecuacion de la teoria cuantitativa de la inflacion de la escuela
clasica postula tres escenarios posibles, a saber: a. que la tasa de crecimiento del dinero sea
mayor a la tasa de crecimiento del producto, generando procesos inflacionarios; b. que la tasa
de crecimiento del dinero sea menor a la tasa de crecimiento del producto, originando
procesos deflacionarios y c. que la tasa de crecimiento del dinero sea igual a la tasa de
crecimiento del producto, generando una inflacion igual a cero. Por consiguiente, la teoria
cuantitativa de la inflacion expresada en la ecuacion seis indica que, la inflacion es un
fendmeno monetario en el largo plazo.

El objetivo de tomar esta teoria como marco de referencia, es entender el efecto que
tiene del crecimiento de la oferta monetaria sobre el nivel de precios llevado al analisis de las
fuentes de financiamiento del déficit fiscal. Para ello, se retoma a Blanchard et al. (2012) en
donde es posible evidenciar que se emplean dos tipos de financiamiento del déficit fiscal. Por
una parte, la deuda publica y por otra el sefioreaje, es decir, la creacion de dinero en la

economia. Para continuar se definira los conceptos anteriormente mencionados.

En el primer método, la deuda publica, el gobierno cuenta con la posibilidad de emitir
bonos de compra contando con las expectativas de inflacion del proceso a su favor. Entonces,
se representa la deuda publica como el valor total de deuda que un Estado mantiene con otro

pais o inversores, por medio de la emision de titulos de valor con intencion de la obtencion de
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recursos financieros. Esta forma de financiacion no es generadora de inflacion desde la
perspectiva de la teoria ortodoxa al mantener estables las expectativas de los agentes. Sin
embargo, esta medida no es posible mantenerla indefinidamente porque el acceso al crédito
se hace més escaso en la medida que el pais se endeuda, es por esto que, cuando se ve

restringido este financiamiento opta por la otra alternativa, el sefioreaje.

El segundo método, es el sefioreaje, el cual se define como los ingresos tributarios que
obtiene el gobierno por la monetizacion de la deuda. Este proceso de la monetizacion de la
deuda consiste en que, el gobierno emite bonos de deuda y solicita que los compre
especificamente el banco central quien lo hace a través de emision primaria de dinero,
aumentando la tasa de crecimiento del dinero, de esta manera, consigue que la economia
salga del ciclo recesivo y en el largo plazo se generen procesos de altas inflaciones e
hiperinflaciones. Blanchard formula el sefioreaje a partir de la siguiente ecuacion:

AM) M

si= ()% 7)

M

AM

El sefioreaje (Sf) es igual a la tasa de crecimiento del dinero (7) multiplicado por la

. MY . . . .
oferta de saldos reales de la economia (;) indicando que cuando se incrementa la cantidad

nominal de dinero también crece la inflacion en el largo plazo.
Figural

El sefioreaje y el crecimiento de la cantidad nominal de dinero
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Crecimignts dal Dinam

Nota. Elaboracion propia a partir de Blanchardet al. (2012)

La figura uno muestra el comportamiento grafico de la ecuacion siete, en donde: a. si
la tasa de crecimiento del dinero es cero, el sefioreaje es cero; b. En el corto plazo, un
aumento de la tasa de crecimiento del dinero incrementa el sefioreaje y c. en el largo plazo, se
alcanza el maximo sefioreaje (punto A), en donde después de este punto la mayor tasa de
crecimiento del dinero, reduce el sefioreaje explicado por una reduccién de los saldos reales
debido a que, bajo este escenario la economia alcanza procesos de altas inflaciones o
hiperinflaciones, conduciendo a que el publico reduzca de manera significativa la demanda
de dinero. Este comportamiento de la curva de sefioreaje en un marco de tiempo
intertemporal (corto y largo plazo) es originaria de la curva de Laffer?, donde se comprende
la inflacidon como un impuesto sobre los saldos monetarios reales, definiéndolo asi, como

impuesto inflacionario.

La teoria monetarista ortodoxa postula que el gobierno actia como un agente racional
y optimizador, que tiene como objetivo principal maximizar el sefioreaje en el largo plazo

cuando decide monetizar la deuda para financiar su déficit fiscal. En este sentido, Romer

2| a curva de Laffer es una representacion grafica del nivel del recaudo del gobierno y la tasa impositiva(t). La
curva sugiere que hay una tasa impositiva (t) optima que maximiza la recaudacion. Si los impuestos son
demasiado altos, desincentivan la actividad econémica y reduce la recaudacién. Por otro lado, si los impuestos
son demasiado bajos, la recaudacién también seré baja.
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(2001) muestra el proceso de maximizacion del sefioreaje, el cual parte de la formula general

que se describe a continuacion:

S=gu*LF+guY) (8)

En donde S, corresponde al sefioreaje; gy, hace referencia a la tasa de crecimiento
nominal del dinero. y dentro de la demanda de dinero (L) se encuentran: 7, que es la tasa de
interés real y Y, que es la renta nacional; bajo la teoria ortodoxa, tanto la renta nacional como
la tasa de interés real son constantes a largo plazo, debido a que, en este periodo la economia
alcanza el pleno empleo, por lo anterior, el autor define la funcion de sefioreaje como sigue:

S =gu*YL(FT + gy) ©)

Adicionalmente, el autor retoma la ecuacion de demanda por dinero que propone
Cagan (1956) considerando que su estructura se adapta a una economia de altas inflaciones,
donde expresa la funcion de demanda de dinero L(¥ + g,), como una funcion Euler,
introduciendo la variable, b, que corresponde a la semi elasticidad de demanda por dinero, la
cual refleja el cambio porcentual que experimenta la demanda de dinero ante un cambio
absoluto en el nivel de precios:

e~ b(+gm) (10)

De esta manera, se llega a la ecuacion de sefioreaje que es objeto de maximizacion, la

cual se presenta a continuacion:
St = gy * Ye 2(T+am) (11)
La solucidn al problema de optimizacién da como resultado que, el punto que

maximiza el sefioreaje se encuentra en donde g,, = 1/b. De tal manera, que para todo g, <

1 - . .. . ~ . .
o la variable predominante es la tasa de crecimiento del dinero y el sefioreaje es positivo, y la

, , . 1 ~ .
economia se encontraria en el corto plazo. De este punto en adelante, si g, > > el sefioreaje

empieza a descender, explicado porque a medida que aumenta la tasa de crecimiento del
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dinero por encima de g,, = 1/b, la demanda de dinero disminuye, reduciendo por
consiguiente los saldos reales ante el incremento de la inflacion, conduciendo a procesos de

altas inflaciones o hiperinflaciones en el largo plazo. Segun las estimaciones realizadas por el
1 1 . . __—
autor, el valor de b se encuentra entre >Y3 lo cual implica que el punto que maximiza el

sefioreaje se alcanza con una tasa de crecimiento del dinero entre el 200% y 300%.

Por consiguiente, el nivel de sefioreaje depende del nivel de financiamiento que el
gobierno requiera, por lo que si las necesidades de financiacion por parte del gobierno son
bajas, el crecimiento de la oferta monetaria y por ende la inflacién van a crecer de forma
discreta. Por otro lado, si estas necesidades llegan a niveles muy elevados, el suplir tales
necesidades puede llevar a altas inflaciones e incluso hiperinflaciones cuando el sefioreaje

contintia incrementandose aun después de alcanzar el nivel de recaudo 6ptimo.

2.1 Hechos Estilizados

En este apartado se presentaran analisis descriptivo de la tendencia de las variables de
estudio (inflacién, sefioreaje, endeudamiento interno y externo) a traves del tiempo, con en el
fin de entender el comportamiento de las mismas para cada uno de los paises, haciendo un

énfasis en los afios en que las variables presentan sus picos mas altos.

2.1.1 Colombia

En el afio 2000, el Banco de la Republica adoptd el sistema de inflacion objetivo en el
marco de la constitucion de 1991 en la cual le otorgaba autonomia al banco para alcanzar la
meta de inflacion mientras no se genere un proceso de desaceleracion del crecimiento
economico y de desempleo. Por otro lado, se adopt6 un sistema de libre flotacion para el tipo
de cambio con intervencion discrecional, dejando la tasa de interés de intervencion como el

mecanismo principal de maniobra de la politica monetaria. Explicando que, la variacién de



20

del nivel de precios no superen cifras de un digito durante el periodo de estudio (Ocampo &

Romero Baquero, 2024).

Figura 2
Hechos estilizados Colombia

Colombia

- BBk

— ApEk

28R

» F oBE%

La8%

20065 208 2007 La0E 2009 2100 A0 20 - BE
-l

- =112

m——[Tiflacion  e—enda Interen Dienda Extenm e

Nota. Elaborada por los autores, con base en datos tomados de la siguiente manera: IPCy M1
Banco de la Republica (2024); Deuda publica. Ministerio de hacienda (2024); Sefioreaje e
Inflacién. Célculo propio.

Como se puede observar en la figura dos, para el afio 2009 Colombia present6 una
disminucion de 5,67 puntos porcentuales en la inflacion, luego de que un afio anterior la
inflacion se ubicd en 7,7 %, esta disminucion fue dada a la menor disposicion de gasto por
parte de los hogares y firmas por la crisis financiera internacional hipotecaria durante el
periodo 2007-2008. Dado que, como se menciona en el informe de marzo de 2010: “La crisis
internacional golpe6 con mas fuerza a la economia colombiana a partir del cuarto trimestre de
2008 y hasta el segundo trimestre de 2009 (Banco de la Republica de Colombia [Banrep],

2010).
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Por otra parte, otro factor importante fue la restriccion de comercio con Venezuela
pues como menciond Alejandro Gaviria durante su entrevista para el portafolio, estas
propiciaron una mayor oferta de alimentos, la cual generé un menor precio interno de estos
productos (Portafolio, 2010).

Para 2010, el sefioreaje aumentd 170% por un incremento en la cantidad nominal de
dinero en la economia. Puesto que, el Banco de la Republica utilizo diferentes fuentes de
expansion para la liquidez en pesos como: compras netas de divisas en el mercado cambiario
y mayor liquidez otorgada en operaciones en el sistema financiero (Banrep, 2010). Por otra
parte, durante este afio la deuda publica externa aumenté un 20,5 % por la refinanciacion de
la deuda en 2009 (50%) y 2010 (30%) sumado a un retraso en el tiempo de los pagos del
correspondiente servicio a la deuda (Contraloria, 2010).

De igual manera, se observa un incremento de la deuda externa entre 2013 y 2015 del
10, 14%, el cual se relaciona directamente con el aumento neto de mayores desembolsos a
comparacion de las amortizaciones. Ademas, por la valoracion de los saldos en pesos debido
al efecto de la devaluacion de la divisa nacional. Por otro lado, la deuda interna se redujo
respecto a 2014 en un 0,95%. Sin embargo, el efecto no fue mayor debido a que el indicador
por parte de las empresas nacionales, territoriales y los gobiernos locales aumentd
(Contraloria, 2015). En 2016, el aumento de la tasa de interés de intervencion de 3 puntos
porcentuales generd una contraccion en la oferta monetaria, que trajo consigo una reduccion
en los niveles de inflacidn por la restriccion a la demanda (Banrep, 2016).

Para el afio 2017, se observan una tasa de crecimiento del sefioreaje del 606,9 %,
siendo explicado por el incremento de la oferta monetaria por las compras netas de TES por
parte del Banco de la Republica de Colombia (Banrep, 2018). Para el 2020, se generd un
nivel de emision significativo (25,9 %) por parte del Banco de la Republica como parte de las

politicas expansivas implementadas con el fin de mitigar la crisis generada el Covid -19
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llevando a que el sefioreaje alcanzara una tasa de crecimiento del 225,9 % (Banrep, 2020).
Ademas, en este afio 2020, la variacion de la deuda publica externa se incremento mas del
doble, cerca de un 22%, en relacién al 2019 que fue un 4,8 %. Dado que buscaban mitigar las
necesidades originadas por la pandemia. Por otro lado, el pais mantendria acceso a los
mercados internacionales de capitales, en un entorno de bajas tasas de interés y amplia
liquidez donde se destaco el mayor endeudamiento interno del sector publico con el fin de
atender los gastos extraordinarios relacionados con el Covid-19 (Banrep, 2020).

Para finalizar, la inflacion colombiana mostr6 una variacion del 8 % respecto al afio
anterior, con un 13,1% en 2022, destacando el incremento en los precios generado por la
recuperacion del consumo interno, por los efectos desarrollados por la pandemia del covid-
19. Ademas los precios al consumidor en Colombia siguieron sometidos a presiones alcistas
en el primer semestre del afio, sin contar las expectativas de inflacion y una indexacion de
precios y salarios a tasas mas altas, las cuales se vieron reflejados en la alza de algunos

precios (Banrep, 2022).

2.1.2 Argentina

La economia argentina traia consigo los rezagos que dejé la crisis en 2001, que llevé a
la creacion de la ley de convertibilidad para abandonar la paridad con el dolar. De esta
manera, se aplicaron nuevas politicas que promovian las exportaciones apoyadas en la
depreciacién que sufrié el peso con la convertibilidad.

Figura 3

Hechos estilizados Argentina
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Los primeros afios bajo la adopcidn de estas politicas, mostraron cierta estabilidad
tanto a nivel de crecimiento econémico que oscilaba entre el 8 % y 9 % como de inflacién. A
partir del afio 2005 la inflacion empezé a incrementarse llegando a superar el 10%
aproximadamente. Este incremento podria entenderse por el proceso de ajuste en los precios
de los bienes tras la devaluacion del peso. EI Banco Central se comprometié en mantener un
tipo de cambio elevado y lo hizo por medio de la compra del exceso de divisas, aumentd la
moneda local en circulacion generando presion sobre el nivel de precios por demanda (Piva,

2015)

Mientras tanto, Argentina al igual que la mayoria de los paises de América latina
recibid el impacto de la crisis inmobiliaria que inici6 en Estados Unidos en 2007 con un
rezago de un afio y este se percibid desde el ambito financiero al efectuarse una restriccion de
crédito y una salida masiva de capitales que dejo como Unica opcion de financiamiento, el

sefioreaje el cual crecid a una tasa récord de 229% (Tortul, 2011).
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Por otro lado, a nivel interno Argentina venia sosteniendo una politica cambiaria que
los mantenia competitivos como exportadores. Sin embargo, con el estallido de la crisis el
precio de los commodities se elevo generando presiones inflacionarias via costos, la cual
intent6 contenerse con la implementacion de subsidios a este tipo de bienes esenciales para el
sector productivo. Al generarse un nivel de gasto mayor en un contexto de restriccion del
acceso al crédito externo en 5pp anuales, el balance fiscal entrd en déficit pasando de 0,4% en
2007 a -2,6% en 2011, pese a que el endeudamiento interno creci6é un 2% cuando traia una
tendencia menos relevante frente a la deuda externa. Lo anterior, da evidencia de la
imposibilidad de la aplicacion adecuada de politicas contraciclicas® para salir de la crisis

(Ministerio de Economia de Argentina, 2010).

Para el afio 2011, se vuelve a procesos de evolucion importante en la inflacion, ya que
esta supera el 20 % gracias a la devaluacion de la moneda, originado por los agentes que
adquirieron divisas como depdsitos de valor. Ademas, se mantuvo un incremento sostenido
del déficit fiscal que se solventaria con sefioreaje (monetizacién de la deuda) alcanzando un
crecimiento del 60 % en 2012. Este comportamiento continuaria en aumento por la crisis en
balanza de pagos y la movilidad de fuerza laboral al sector publico, lo que elevo el nivel de
gasto fiscal que termino financiado con préstamos del banco central (Fondo Monetario

Internacional [FMI], 2016).

Otro periodo a analizar, es el comprendido entre los afios 2015-2019 donde la deuda
interna mantuvo una tendencia creciente durante el periodo, alcanzando una tasa promedio
del 30%. Mientras que, la inflacidn oscilaba alrededor del 35% y se refleja una fuerte caida

del sefioreaje en el afio 2018, explicado por el cambio de estrategia de politica monetaria ante

3 Las politicas contraciclicas buscan mitigar las variaciones del ciclo econdmico para mantener que la economia
se estabilice y sea sostenible en el tiempo. Se implementan de manera opuesta al ciclo econémico para
contrarrestar los efectos negativos.
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el alza en el nivel de precios que no se lograba mitigar mediante los lineamientos de inflacion
objetivo, al igual que las expectativas de los agentes. Por lo tanto, el banco central decidié
frenar la expansion de la base monetaria, la cual traia un ritmo de crecimiento del 2%
mensual, esta medida estaba prevista como minimo hasta el 2019, mientras se estabilizaba la
inflacion, la fuente principal para financiar el déficit fue el endeudamiento interno que

alcanzo un 74% en 2018.

Sin embargo, para ese momento, la economia se encontraba en desaceleracion
sumado a una fuerte depreciacidn desencadenando que la inflacion alcanzara su pico mas alto
de 53%. Adicionalmente, el nivel de endeudamiento total del gobierno fue casi el 90% del
PIB y encontro restricciones al desembolso de préstamos por parte del FMI, por lo que
intentaron acogerse a los lineamientos de politica econdmica restrictiva, sin embargo, esta fue

aplicada de forma parcial por los acontecimientos posteriores.

El afio 2020 se desenvolvio entre el cambio de gobierno y la emergencia sanitaria
generada por el Covid-19. Lo cual obligo al gobierno central a incrementar el gasto publico
mediante politicas fiscales expansivas que fueron respaldadas por los acreedores
internacionales, al interrumpir el pago de intereses para reestructurar el pago de la deuda.
Para este afo, el sefioreaje llegd hasta el 217% debido a que, el gobierno decidié mantener
estables las tarifas de cobro en algunos servicios publicos en medio de la desaceleracion
economica haciendo disminuir la inflacion a 40,4%, con ello incrementando los saldos reales
en un 24 % frente al afio 2019. Ademas, la politica monetaria fue menos restrictiva para
facilitar el acceso al crédito e incentivar la economia, mediante la reduccion de tasas de
interés en el sistema financiero reduciendo la tasa de intervencion de un 55% a 38%

(Comision Econémica para América Latina y el Caribe [CEPAL], 2020).



26

Los afios posteriores reflejaron el proceso de recuperacion econdémica post pandemia,
el cual venia fundamentado en el incremento de las tasas de interés para contrarrestar los
brotes inflacionarios y la fuerte devaluacion del tipo de cambio. De esta manera, la economia
continud con una tendencia de recuperacion y se mantuvieron las condiciones favorables a
nivel crediticio para mantener el incentivo del sector productivo como se puede evidenciar en

el informe macroeconémico de la CEPAL (2022)

2.1.3 Estados Unidos

La economia estadounidense ha mantenido elevados niveles de deuda hasta el punto
de que el valor total del endeudamiento externo supera al PIB registrado. La tendencia actual,
viene desde la crisis de 2008 donde Estados Unidos fue el epicentro de la crisis, siendo el pais
maés afectado en el corto plazo en rubros como el empleo y el ambito empresarial, y también a
largo plazo, por el enorme endeudamiento publico y privado que debid asumir el pais, donde
se vio una deuda externa e interna del 46% y 38%, respectivamente (como se observa en la
Figura 4) (Dabat, 2009).

Figura 4
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Nota. Elaborada por los autores, con base en datos tomados de la siguiente manera: M1y
Deuda publica. FRED (2024); IPC. U.S. Bureau of Labor Statistics (2024); Sefioreaje e

Inflacion. Célculo propio.

Asi mismo, durante este afio la Reserva Federal adoptd una serie de medidas para
aumentar la liquidez y mejorar el funcionamiento del mercado y estas medidas generaron un
aumento sustancial del tamafio de la base de la Reserva Federal, donde tenian como objetivo
la politica a futuro apoyar el funcionamiento de los mercados financieros y estimular la
economia a través de operaciones de mercado abierto, explicando el aumento que se observa

del sefioreaje en 14848% en la Figura 4 (Federal Reserve System, 2009).

Se aplicd una politica monetaria expansiva por medio de la reduccion de tasas de
interés, con el fin de incentivar la economia y acceder a financiamiento externo. Esta medida
se mantuvo a partir del afio 2009, llevando a la tasa de interés de intervencion a cifras
cercanas a cero como parte de una politica monetaria expansiva. Lo cual explica por qué, para
el afo 2011 el sefioreaje alcanzd una cifra de 8000% aproximadamente y de esta manera se
financiaron los programas de ajuste, para lograr una reactivacién econdmica sostenible.
Adicionalmente, la inflacidn reflejé un crecimiento de casi el 3% a nivel general, pero fue
relativamente mas alto en la canasta de alimentos y la energia. Mientras que, la deuda
publica, aunque mantenia tasas de crecimiento significativas, se habian reducido respecto a
los primeros afios de la crisis, creciendo tanto a nivel interno como externo en un 10% frente

al afio anterior (Mufioz, 2011).

Para 2016, la inflacion se incrementd en un 0,5% como muestra de la recuperacion
econdmica. Por otro lado, la emision de dinero aumenté de forma acelerada en 21% para este
afio, como parte de la aplicacion de una nueva estrategia de politica monetaria que permitio la

reactivacion del sector financiero con la inyeccion de recursos. Por este motivo no se
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generaron presiones sobre el nivel de precios debido a que la emision no llego a incentivar

directamente la demanda agregada, la cual es el motor del crecimiento (Cerezo et al., 2021).

Para 2019 y 2020, se encuentra un aumento del 20% en la deuda interna como
resultado de problemas preexistentes, que se fueron agudizando durante la fase expansiva del
ciclo. Debido a que, la prioridad de la administracion de turno, era promover de cualquier
manera el crecimiento econdmico y apresurar la salida de la crisis antes de las elecciones de
2020 (Tabio, 2024). También, se debe a que los bonos del Estado se emitieron originalmente
mas altos, siendo refinanciados para aprovechar los costes de endeudamiento bajos del
momento (Pisano, 2022). Cabe destacar que, entre el conjunto de politicas de ajuste por la
crisis, a partir de junio de 2020 se evidencid una gran expansion de la base monetaria por el
compromiso de la Reserva Federal para adquirir los bonos del tesoro americano y los titulos
emitidos por entidades anexas al gobierno que estuvieran respaldados por hipotecas, este
incremento llevé a una aceleracion del sefioreaje el cual alcanzé una cifra cercana al 10.000%

(CEPAL, 2020).

A partir del 2021, se observa una tendencia alcista de la inflacion, por lo que la
Reserva Federal subid las tasas de interés en 1,5%, y la mantuvo en constante aumento para
controlar la inflacion, esta politica monetaria buscaba desacelerar la presidn sobre el nivel de
precios en la economia, sin embargo, generaria un aumento en el desempleo debido a la
desaceleracion de la demanda. A pesar de que esta politica podria crear algunos costos a corto
plazo, se buscaba neutralizar a partir de gasto publico (Fondo Monetario Internacional, 2022).
Pero en términos generales, la inflacion al interior del pais se ha mantenido estable y baja
entre 2% y 5% durante todo el periodo pese a que existe un alto nivel de endeudamiento

externo.
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3. Metodologia

La inflacion es una variable fundamental para el analisis macroeconémico de un pais
debido a que, afecta el poder adquisitivo y decisiones de los agentes econdmicos como se
menciona anteriormente. Por lo tanto, es indispensable conocer las variables que inciden en
su comportamiento a lo largo del tiempo. Es por eso que, retomando a Moran (2014) y
Moguillansky y Titelman (1992) se ha determinado que el modelo méas adecuado para el
cumplimiento del objetivo general es el modelo de Vectores Auto regresivos (VAR), debido a
que, tal como lo hicieron los autores con sus respectivos paises, se busca determinar si la
deuda publica (desagregada en interna y externa) y el sefioreaje son determinantes de los

procesos inflacionarios en Colombia, Argentina y Estados Unidos.

3.1 Estimacioén del modelo

El modelo VAR se caracteriza por realizar analisis de series de tiempo y sus valores
pasados que permitan explicar el comportamiento de una variable ante un choque o
perturbacion de alguna de las variables del sistema. Por lo tanto, el modelo general del VAR

queda descrito de la siguiente forma:

Yl’ = C + Boﬂt—l + A0Xt_1 + -4+ Bth_p + ApXt—p + Et (12)

De este modo, la ecuacion general del modelo que se esta implementando se explica a
continuacion: Y; es el vector de variables enddgenas, x, hace referencia a un vector de
variables exdgenas en el tiempo. Mientras que p representa el nimero de rezagos 6ptimos
para el modelo y e absorbe el componente de error ante choques o perturbaciones externas al
modelo. De esta manera es posible llegar a la ecuacion del modelo VAR para la investigacion

gue se sostiene en curso y se describe a continuacion:

1y = C + Bomy_p + AoSfiy_p + Bymy_py + A DI, + Bymy_p + A\DE,_, +€¢  (13)
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En donde:

Para Colombia,

7, corresponde a la variable de inflacién calculada a partir del IPC obtenido del
Banco de la RepUblica de Colombia, Sh se refiere al sefioreaje como una de las variables
exogenas dentro del modelo y representa un calculo propio de los autores con los datos
obtenidos de base monetaria (M1) e IPC del Banco de la Republica de Colombia, mientras
que, DI y DE corresponden a deuda interna y deuda externa respectivamente y los datos se

obtuvieron del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Para Argentina,

m, Corresponde a la variable de inflacion calculada a partir del IPC de la base
estadistica CEPAL, Sii se refiere al sefioreaje como una de las variables exdgenas dentro del
modelo y representa un célculo propio de los autores con los datos obtenidos de base
monetaria (M1) del Ministerio de Economiay el IPC de la CEPAL, mientras que, DI y DE
corresponden a deuda interna y deuda externa respectivamente y los datos se obtuvieron de la

CEPAL.

Para Estados Unidos,

7, corresponde a la variable de inflacion calculada a partir de los datos obtenidos del
IPC en el U. S. Departament of the Treasury, Sii se refiere al sefioreaje como una de las
variables exdgenas dentro del modelo y representa un calculo propio de los autores con los
datos obtenidos de base monetaria (M1) e IPC de la Federal Reserve Economic Data (FRED),
mientras que, DI y DE corresponden a deuda interna y deuda externa respectivamente y los

datos se obtuvieron de la Federal Reserve Economic Data (FRED)
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Los coeficientes del modelo VAR a nivel individual para cada una de las variables,
resultan ser muy amplios para generar un analisis de los efectos de las variables exdgenas
sobre la inflacion. Las diferentes revisiones realizadas, sugieren que se efectte un analisis en
bloque mediante las pruebas de impulso — respuesta en donde sea posible identificar los
choques que genera cada una de las variables con unos periodos de rezago definido, cuando
se considera esta metodologia es posible generar una observacion del impacto sobre la
variable en un horizonte temporal mas amplio lo cual permite una mejor comprension de la

relacion de causalidad existente entre las variables estudiadas.

3.2 Pruebas del modelo

Para empezar la estimacion del modelo VAR, es primordial realizar pruebas
estadisticas que respalden y generen solidez y robustez al modelo. Como primera prueba, se
utiliza la prueba Dickey Fuller Aumentada para identificar inexistencia de una raiz unitaria en
las series de tiempo, si se cumple se indicaria que la variable enddgena es afectada por los
choques transitorios en el vector de innovaciones provocan efectos permanentes e infinitos;
estas pruebas establecen que cada serie de tiempo sea estacionaria. (Ver Anexo A).

Para continuar, se realiza la prueba de Criterios de Longitud de Retrasos la cual
permite determinar la cantidad optima de rezagos en cada modelo. Esta prueba agrupa las
pruebas de Criterio de Hannan Quinn, Criterio de Informacion de Akaike, Test Statistic
Sequential Modified, Criterio de Error Final de Prediccion y Criterio de Informacion de

Schwarz (ver Anexo B).

La siguiente prueba, es con el fin de verificar la estabilidad dinamica del modelo
VAR, a partir de la estimacion de las raices invertidas del polinomio autorregresivo,

confirmando que ninguna raiz invertida presente un valor superior a la unidad. Y asegurando
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que después de experimentar un choque no anticipado las variables endogenas regresen a su

equilibrio en el largo plazo (ver Anexo C).

Para que un modelo VAR sea congruente, es necesario que sus residuos estén libres
de heterocedasticidad y de correlacion serial. Para lo cual, se realiza la prueba de
Heterocedasticidad de White sin términos cruzados, donde se observa los residuos del
modelo VAR son homocedasticos (ver Anexo D). Por otra parte, para determinar que el
modelo VAR se encuentra libre de correlacion serial, se realiza la prueba de correlacion serial
del Multiplicador de Lagrange, siendo rechazada y evidenciando que cada ecuacion no se
correlaciona (ver Anexo E).

Para terminar, se realiza la prueba de normalidad del modelo con el fin de confirmar
la distribucion asintdtica de los residuales en la ecuacién del sistema utilizada para el modelo
VAR. Dado que la investigacion busca la relacion y respuesta entre las variables (inflacion
con deuda externa e interna y sefioreaje), para este caso es necesario que este supuesto de
normalidad se cumpla para la primera ecuacion de la prueba. De acuerdo con el
planteamiento de Johansen (1988) al realizar la prueba donde se observe cumplimiento del
supuesto, se establece la normalidad en los residuales y validez a las pruebas de los

estadisticos t y F (ver Anexo F).

3.3. Resultados de los modelos

Una vez aplicadas y comprobadas las pruebas necesarias para asegurar la validez del
modelo VAR implementado para el caso de Colombia y Argentina, se han obtenido los
coeficientes de relacion de los choques de orden 1y 6 y con respecto Estados Unidos, se han
obtenido coeficientes de relacion de los choques de orden 1y 4 con respecto a las variables

de sefioreaje (sfi), deuda interna (DI) y externa (DE). (Anexo G).
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A pesar de evaluar la presencia de efectos de las variables exdgenas sobre la variable
enddgena, los coeficientes del modelo no arrojan suficiente informacién. Ante esta
limitacion, se procede a estimar las funciones de impulso respuesta de cada variable

explicativa sobre la inflacion. Los resultados de dicha estimacion se muestran a continuacion.

3.3.1 Colombia

Figura 5

Funcion Impulso-respuesta Colombia.

Response to Cholesky One S.0. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Nota. Elaborada por los autores, realizada con el programa Eviews.

Después de implementar las funciones de impulso respuesta, es posible evidenciar que
existe un efecto de las formas de financiar el déficit fiscal en un horizonte de tiempo de
mediano y largo plazo. La respuesta de la inflacion ante un aumento en le sefioreaje es
positiva para el segundo periodo de cerca de 0,001 puntos de desviacidn estandar, pero en el
sexto trimestre aumenta, es decir, el sefioreaje afecta la inflacion de Colombia cuando se

sostiene la emision de dinero durante mucho tiempo. Por otro lado, la deuda externa en el
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corto plazo no genera inflacién, es hasta el periodo 5 donde se evidencia un alza significativa
que podria explicarse porque se incrementan los costos de servicio a la deuda, lo cual, genera
una depreciacion de la moneda al utilizar una mayor proporcién de las reservas de divisas
generando un incremento en la inflacion por los costos de importacion.

En cambio, cuando se presenta un choque sobre la deuda interna, la inflacion
mantiene un comportamiento constante en el corto plazo y es 5 periodos adelante donde se
encuentra un efecto positivo explicado posiblemente por una reforma fiscal para asegurar el
servicio a la deuda, lo cual, puede encarecer el costo de vida de los consumidores. Sin
embargo, este es un choque transitorio y la inflacion retoma una senda estable por el

compromiso del Banco de la Republica con la meta de inflacion.

3.3.2 Argentina

Figura 6

Funcion Impulso-respuesta Argentina.

Respornse to Cholesky One 5.0, (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Resporse of OF_INF_ARGENTING, OK to__SM_ARGENTINS O Resporse of DF_INF_ARGENTING OKto _ARG_DEUDA, INTERMS,_OK

L] 010
00s .0
— ’ /™
™ | , P _,-ﬂ'"'f\\‘x z.-" | -
1 R i L 000 —== S B
Rl W \\
005 -.005 ——
1 2 3 4 5 & T 8 3 10 1 2 3 4 5 & 7 8 9 10



35

Nota. Elaborada por los autores, realizada con el programa Eviews.

Para el caso de Argentina, se observa que el sefioreaje en el corto plazo no es un
generador de inflacion, pues como se observa, en los periodos 1-4 presenta una tendencia
decreciente en un principio y posteriormente se estabiliza, sin embargo, a partir del quinto
periodo presenta un efecto mas significativo al igual que en el periodo 8 sobre la inflacién por
ende, se puede determinar que en un horizonte de tiempo de mediano plazo, mayores niveles
de emisidn de dinero tienen un efecto importante sobre el nivel de precios.

Para la deuda externa, durante un primer periodo se observa que los precios responden
con un incremento hasta el tercer periodo, posteriormente en el mediano plazo presenta una
caida y vuelve a retornar una senda creciente. Este comportamiento puede verse explicado
por los antecedentes de crisis de deuda en el pais, lo cual altera las expectativas de inflacion
de los agentes de la economia que esperan una implementacion de politicas econdémicas que
aseguren el servicio a la deuda y resulten generadoras de inflacion. Para los 10 periodos que
se toman en cuenta para identificar el comportamiento de la inflacion, no se evidencia que
logre estabilizarse y se espera que el ajuste llegue en el largo plazo.

En el caso de la deuda interna, se identifica una respuesta positiva (un aumento)
importante sobre la inflacion en el periodo 3y 6 (aproximadamente 1 afio y medio después
del choque). A partir de alli, cobra una respuesta negativa (disminuye) que se mantiene por
los siguientes periodos. Este comportamiento es resultado de la dinamizacién de la demanda
agregada por el mayor gasto publico generado a partir del endeudamiento, esta tendencia se
mantiene, debido a que, una economia como la argentina es dificil el ajuste en la produccién
para el nuevo nivel de demanda agregada por lo tanto se evidencia una presion sobre el nivel
de precios por excesos de demanda, que se ira restaurando a medida que se suavice el

impacto del aporte fiscal a la economia.
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3.3.3 Estados Unidos

Figura 7.

Funcion Impulso-respuesta Estados Unidos.

Response to Cholesky One 5.0. (d.f. adjusted) Innovations = 2 S.E
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Nota. Elaborada por los autores, realizada con el programa Eviews.

De acuerdo a los resultados evidenciados de las funciones de impulso respuesta es
posible evidenciar que la inflacion en Estados Unidos se ve afectada por el sefioreaje en un
espacio de tiempo de corto plazo aproximadamente 3 periodos después, posteriormente
considerando que la Reserva Federal mantiene como lineamiento de politica econdmica la
meta de inflacion, se explica que el choque sea transitorio porque en el momento que se
empiezan a generar presiones sobre el nivel de precios, esta interviene con el alza de tasas de
interés para controlar la inflacion, por ende, a partir del periodo 5 (su punto mas bajo) y con
el paso del tiempo este choque tiende a reducir su significancia como potencial generador de

inflacion.
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Por otro lado, frente a la deuda externa de Estados Unidos, no se evidencia un efecto
significativo que genere presiones inflacionarias considerando que el dolar estadounidense es
por excelencia la divisa de referencia en el mercado mundial, por lo tanto, un incremento del
endeudamiento externo no va a generar presiones sobre el nivel de precios por el lado de la
balanza comercial, adicionalmente, el riesgo de que la divisa se devalie de forma
significativa incrementando los costos de servicio a la deuda son minimos, por la solidez de
la economia, conduciendo a que la deuda externa no sea tomada como una explicacion
importante de los procesos inflacionarios al interior del pais, dado el minimo impacto que
refleja.

Desde el lado de la deuda interna, se observa un comportamiento muy similar al de la
deuda externa con la diferencia de que en los periodos 2 y 5, muestra un efecto positivo sobre
la inflacion ante un incremento de la deuda interna, sin embargo, esta tendencia no se
extiende al largo plazo, esto se explica porque en el corto plazo existe un incentivo en la
actividad econdmica por el mayor nivel de gasto pero este no se sostiene en el tiempo
considerando que Estados Unidos defiende su esquema de inflacion objetivo, por lo tanto,
cuando los mercados emiten sefiales de presion sobre el nivel de precios, la Reserva Federal
interviene con sus instrumentos de politica monetaria generando un ajuste en un periodo de
tiempo muy corto. En definitiva, el efecto de un mayor endeudamiento interno sobre la
inflacion sera temporal y se disipara a medida que vayan pasando los periodos por las

estrictas politicas de ajuste inflacionario.

3.4 Analisis comparativo

Una vez que las tres economias de la investigacion cuentan con la estimacién del modelo
VAR, se puede afirmar que se encuentran diferencias en las variables que afectan a la
inflacion para cada uno de los paises de estudio. Para comenzar frente al sefioreaje se

encuentra que en el caso de Colombia y Argentina en el mediano y largo plazo este afecta a la
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inflacion demostrando que a mayores niveles de emision de dinero tienen un efecto
importante sobre el nivel de precios para estos periodos, sin embargo, en el caso de Estados
Unidos hay una variacion distinta donde se ve afectada por el sefioreaje en el corto plazo y
posteriormente dado que la Reserva Federal mantiene politicas de inflacion objetivo, la
respuesta con el paso del tiempo tiende a reducir su significancia como generador de
inflacion.

Por otro lado, en el caso de la deuda externa, se encuentran resultados muy distintos
entre los paises de estudio; para Colombia en el corto plazo no se genera inflacién, sin
embargo al mediano plazo si hubo una alza significativa explicada por una depreciacion de la
moneda al utilizar una mayor proporcion de las reservas de divisas generando un incremento
en la inflacion por los costos de importacion, para Argentina por otro lado, en el corto y
mediano plazo se registra una respuesta positiva (incremento) explicado por los antecedentes
de crisis de deuda en el pais alterando las expectativas de inflacion de los agentes de la
economia que esperan politicas que van a resultar generadoras de inflacion, por altimo,
Estados Unidos no se observan efectos realmente significativos de presiones inflacionarias,
ya que, que el délar estadounidense es la divisa de referencia en el mercado mundial, asi, un
incremento del endeudamiento externo no va a generar presiones sobre el nivel de precios.

Finalmente, el endeudamiento interno en el caso de Colombia y Argentina se observa
al corto y mediano plazo un efecto positivo en periodos como el 5y 3-6, respectivamente, y
posteriormente al largo plazo toman una tendencia descendente, estos choques pueden ser
evidenciados porgque por una reforma fiscal encareciendo el costo de vida de los
consumidores, para el caso de Colombia, y la dinamizacion de la demanda agregada por el
mayor gasto publico generado a partir del endeudamiento, para el caso de argentina. Para
Estados Unidos se detalla un comportamiento méas estable a pesar de tener efectos positivos

en periodos de corto y mediano plazo, dado que en el corto plazo hay un incentivo en la



actividad econdmica por el mayor nivel de gasto, pero no se sostiene en el tiempo, porque

Estados Unidos defiende su politica de inflacion objetivo.
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4. Conclusiones

Para concluir frente el analisis descriptivo para cada una de las variables a considerar
dentro de la investigacion, se ha evidenciado que, en periodos de crisis econémicas como la
crisis inmobiliaria de 2008 y la pandemia de Covid — 19 en 2020, los gobiernos y el banco
central aplican politicas econdmicas expansivas, con la finalidad de restaurar la tendencia del
crecimiento de la economia. Por otro lado, con el incremento sustancial del nivel de gasto la
deuda publica y el sefioreaje se convierten en aliados importantes para soportar la
financiacion.

Sin embargo, los efectos no son idénticos para todas las economias de estudio, tomando
en cuenta que, en el caso de Colombia y Estados Unidos pese a presentar niveles de emision
de dinero maés altos durante las crisis, no han alcanzado niveles de inflacion considerables a
diferencia de Argentina, lo cual resulta explicado por el régimen de inflacion objetivo que se
ha instaurado desde los lineamientos de politica monetaria. Adicionalmente, dentro del
periodo estudiado se encuentran las dos crisis anteriormente mencionadas, que generaron una
desaceleracion del crecimiento econdmico, lo cual explica la sensibilidad en la respuesta de la
inflacion ante los choques de las variables exdgenas.

Respondiendo a la pregunta problema, se determina los efectos que generan las formas de
financiar el déficit fiscal a partir del analisis del modelo VAR, donde, se evidencian
diferencias significativas en el efecto que tienen los mecanismos de financiamiento del déficit
fiscal sobre la inflacion en Colombia, Argentina y Estados Unidos. En el caso del sefioreaje
para Colombia y Argentina, la inflacién responde con un incremento en el nivel de precios en
el mediano y largo plazo. Mientras que, en Estados Unidos su efecto es mas notable a corto
plazo debido a las politicas de inflacion objetivo de la Reserva Federal.

La deuda externa genera inflacion en Colombia a mediano plazo, pero esta se estabiliza

en el largo plazo, en Argentina tanto en el corto como en el mediano se observa como
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respuesta una mayor inflacion que no se estabiliza dentro del periodo analizado; mientras
que, en Estados Unidos la deuda externa no tiene un impacto inflacionario significativo. Por
otro lado, la deuda interna provoca efectos inflacionarios a corto y mediano plazo en
Colombia y Argentina, pero estos efectos tienden a disminuir a largo plazo. En Estados
Unidos, se genera inflacion en el corto y mediano plazo, pero esta se estabiliza rapidamente
debido a la politica de inflacidn objetivo.

Este analisis es respaldado por la revision empirica de Garcia (2022) quien observé que,
en paises con antecedentes de altas inflaciones, tanto el sefioreaje como la deuda publica son
potenciales generadores de inflaciones e hiperinflaciones en el mediano y largo plazo.

De acuerdo con los resultados del estudio, es importante destacar que para Estados
Unidos y Colombia mantener una inflacion baja y estable prima sobre las necesidades de
sefioreaje, lo cual se considera que es lo méas apropiado para no generar en el largo plazo
procesos estanflacionarios; lo que no ha ocurrido en la economia argentina, en donde se
evidencia gue el objetivo de maximizar el sefioreaje ha prevalecido sobre alcanzar una baja
inflacion, conduciendo a un deterioro de las condiciones socioecondémicas del pais y
demandando un programa de estabilizacion de la inflacién, como el que esta aplicando el
gobierno actual del presidente Javier Milei.

Finalmente, se recomienda para futuras investigaciones acerca del tema, incluir paises
asiaticos o paises con procesos inflacionarios importantes en Africa debido a que, la literatura
existente se centra en paises Latinoamericanos y no contempla otras naciones en via de
desarrollo. También, se recomienda extender el estudio a paises de rentas altas con niveles de
deuda elevados, lo cual permita ir cubriendo el vacio de conocimiento frente a la escasa

literatura empirica que se evidencia en el estudio de estos topicos.
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6. Anexos

Anexo A. Pruebas Dickey-Fuller

Colombia

Augrnented Dickey-Fuller Unit Rool Test on __D_DEUDA_EXTERNA

Null Hypothesis: _ D_DEUDA_EXTERNA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automalic - based on SIC, madag=11)

i-Statistic Prob.*

Augmented Dckey-Fuller test statistic 8. 328060 0.0000
Test critical values: 1% level -3 525618

5% level -2 802853

105 lewel -2 588002

*MacKinnon ( 18996) one-sided p-valuas.

Auvgmenied Dickey-Fuller Unit Root Tesi on D DEUDA_INTERNA

Mull Hypothasis: D _DEUDA_INTERMNA has a unit root

Exogenous; Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

I-Statstic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -B.267291 0.0000
Test critical values: 1% level -3.525618

5% level -2.902953

10% loval «2.588902

| "MacKinnon (1996) one-sided p-values. |

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on _SN_COLOMBIA

Mull Hypothesis: _SN_COLOMBIA has a unit rool
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxag=11)

-Statistic Prab.*

Augmented Dickey-Fuller test stalistic -3.053328 0.0351
Tast critical values: 1% lawvel -3.531592

5% level -2.905519

10% level -2. 590262

*MacKinnon [1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DNDF_INF__COLOMBIA)

Mull Hypothesis: D(DF_INF_COLOMBIA) has. & unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automalic - based on SIC, madag=11)

I-Statiatic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller lest statistic -10.30954 0.0000
Tasl critical values: 1% lavel -2.800471

5% lavel -1.845823

10% lenval -1.613589

*MacKinnon (1996) one-sided p-valuas.
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Argentina
Auvgmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{DF_ARG _DEUDA_EXTERNA)

Null Hypothesis: D{DF_ARG_DEUDA_EXTERMNA) has a unii root
Exogenous: Nona
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxag=11)

I-Statistic Prob.”

|

Avamentad Dickey-Fuller lest statistic -T.BTE348 0.0000
Test critical valuwes: 1% level -2 602185

5% laval -1.848072

10% lervel 1613448

*MacKinnon {1996) one-sided p-valuas.

Augmentad Dickey-Fuller Unit Root Test on _ARG_DEUDA_INTERNA

Mull Hypothesis: ARG DEUDA INTERMA has a unit root
Expoganous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SI1C, maxlag=11)

t-Statistic Prab.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic =6.230344 0.0000
Test critical values: 1% lavel -3.528515

5% lewvel -2.904198

10%: level -2.589562

P
“Mackinnon (1998) one-sided p-valuas.

Augmantad Dickey-Fuller Unit Root Test on _ SM_ARGENTINA

Mull Hypothesis:  SN_ARGENTINA has a unil root
Exogenous: Constant
Lag Length: O {(Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prab.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -B.518848 0.0000
Test critical values: 1% lavel -3.527045

5% laval -2 903566

10% leveal -2 589227

| "MacKinnon [ 1996) one-sided p-valuas.

Augmentad Dickey-Fuller Unit Root Test on D{DF_INF__ ARGENTINA)

Null Hypothesis: DIDF_INF__ ARGENTIMA) has a unit root
Exegencus: Nona
Lag Length: 3 (Automatic - baged on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -B.570454 0.0000
Test critical values: 1% leval -2 600471

5% level -1.945823

10% level -1.6135808

| *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Estados Unidos
Augmentad Dickay-Fuller Unit Root Test on _USA_DEUDA_EXTERNA,

Mull Hypothesis: USA DEUDA_EXTERNA has a unil root
Exogancus: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller las! statistic -5.401865 0.0000
Test critical valuas: 1% el -3525618

5% level =2 Q02953

10% lavel -2.588902

*MacKinnon (1996) ona-sided p-valuss.

Augmenied Dickey-Fuller Unit Root Test on _USA_DEUDA_INTERMA

Mull Hypothesis: _USA DEUDA_INTERMNA has a unit roat
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automalic - based on SIC, maxlag=11)

I-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller les! stalistic -T.310480 0.0000
Test critical valuas: 1% laval -3 5325818

5% level -2 902953

10% level -2 588902

*MacKinnon (1996) ona-sided p-values.

Auvgmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(DF_SN_USA)

Mull Hypothesis: DIDF_SN_USA) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

I-Statistic Prab.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.24202 0.0000
Test critical values: 1% level =2.601024

5% leval -1.9450903

10% lavel 1613543

*MacKinnon (1998) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on INF__USA

Mull Hypothesis: INF__USA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxag=11)

t-Statistic Prab.*

Avgmented Dickey-Fuller test statistic -B.025779 0.0000
Test critical values: 1% leved -3.525618

5% lavel -2.902953

10% lawval -2.588902

“Mackinnon (1996) one-sided p-values. |
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Anexo B. Prueba Criterios de Longitud de Retrasos

Colombia

AR Loag Order Sakecion Crilerda

Frdogmnnus vanables: OF INF COLOMRLL 0K BN COLOMRLA OK D DFUDA |
Exngassis wanabs: O

Dote: 330524 Tima: 15044

Savplec ZU0404 202204

Included chesrvaliores: &1

Lag Logl LR FFPE AT aC HO

i 4 B35 k& 505807 2077497 -ZAEIDOTL  -2O032400
T UIBEMT  AQITHBS  ADesdT  OUPOMAD  2ATH2EY -2 RDBAE
3 U3GEEDA RPTORTE 4 aBedT  -3I7ATER -2OO000R -3 TRASAD
k) 675413 08823 47307 34600 1520837 ZTHLING
4 UTETESA ITA4BBE  358e-DT ASENL -12100M 2841
3 1848183 10770596 4.B3e07 3308737 0402020 -Z 160504
£ WB2ENIA ETSODOE  AGSe07 -300TI0eT 0ABNIIE -1ETIN
T Ho 182 18740332 T.4Tall?T -3.0BE3EH OR35TE:F 1515197
B ETEEN  WGMASN B SNedT  AMITE  LADES 1381887
B DT 1005A2R  123edf 3060440 ZOAMIB 103380
i1 2612180 GAT4228 21eD8  -ZBORMEZ  ZEAGGTE:  -0GAMIT

" indicalos a3 order selecind by hr crilenion

LR: saggiian al madfied LR bl alaiatie (s (ast Al 5% kvl
FPE: Final orediclon mrmor

AR Akaibe inkormatios criladon

BC. Sohwarz informabon criberion

HEG: Hannan:Guinn informalicn oriaron

Argentina

VAR Lisg Cindinr Saliscdion Caiber s

Erdononous vanables: DF INF - ARGENTINA OK SM ARGENTINA OK 54 ARG
Exogenous varisblps: C

Datec 092024 Time 18:46

Samgin: 200404 OG04

Izttt chsaraations: 63

Lag Legl LR FPE AT 8 HI

] 156 5508 & a0 ABNER A TOTEE -2 TEMAD
1 ZGHY 1019073 Z5Tel8  -GAGTIT  G.4LE3GT  GAGSIIE
2 2R BR2TERD 1 M08 ETT200E  SB.54TINTT 5 ES0ATH
3 PEEEATI  30.74I24 1 3Mel8 -GAVBEI 511007  -6.1B3233
2 ZOTTTIT  AZAB114  B4Je09  7ZGH0 4801305  G.B4TET
5 APIA4TE 34 TSOTS  A4Se00 T ATAMME -4 TREEROS A 400033
] 547486 G551 ddde0dT GBOGH20S o4 GOGA0E 6 TI02647
T MEA41S  SIA2ECR  G2Me-0  -TAMZIA  -DABDN4S 6284222
B JE5IB09  ZN40608 G9Ge08 -B(MIEIN  DGGME0  -GITTTEO

" Indicates lag order saleckid by Ta oobernion

LR angusnilal mackliead LR las siatat: (anch bl al 5% bl
FPE: Final pradiction error

AIC: Aspike eforrabon criteron

BC: Schwarz inlormadion crilenon

HE: Hannan-Cuinn ivlor mation crilerion

Estados Unidos

VAR Lag Ordar Selodion Crilara

Endoganous virlabdes: INF - USA OK DF EM USA OE UBA DEUDA INTERMA OK
Exccmncus vanables: ©

Drate: O824 Time: 20010

Samphe FO040H F0FI04

Irchaded chapvanions: &4

Lag Logl LR FFE N 50 HO

] 2444517 i, Aéle-D -7 EI4I04  -FATOIT4c -7 450048
1 ITRG183  GTAG408 1899009 7OEBOT1  .7.013420 7722202
2 29032560 Z5ZTECE 418009  FO4ATER 073312 74GECEN

a WITAOBS  ASEGOT1 20Te-00  -BADES0S  -B55241T -7 E15484

4 DG4 330060 2 4Re-0Rt -BS10TTT 21606 -7 6071
5 452564 119746 07009 -B2BERGY  54G6FI0  7ATZSEC
& ATLAS4E  FRGTEOG 260000 -BSSTESN 5984800 -7 2EI0GA

* indizatis lag ordar seleclad by tha crienon

LA soouontal mocified LR test statisc [eac* test al 5% keulb
FPE: Final pradiction ernor

AIC: Akaiks infsmraton chilaion

S0 Brhwarz informadon erieian

i Hannan-Cuinn inksmation crilorion
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Anexo C. Prueba de estimacion de las raices invertidas del polinomio autorregresivo

Colombia

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0 S —

rd -’ . re ] A by
{)IE .-'.; - ‘ W
0.0 i- - . . |

I.I‘ .i ¢' J‘II

-0.5 ',

\\_\\ * -w : /«"f
-ID T - —
-1.5

-15 -10 05 00 05 10 15

Argentina

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0 S —
-{__.--"" * T,
/.. " * * \\
0.5 / Y
/ o’ .,
0.0 L O . :|
.'-tl ’ . .
-0.5 \ ./
\-\ . L] "/’J
. -
1.0 et
-1.5

-1.5 -1.0 05 00 05 10 15

Estados Unidos

Root Modulus
0002532 + 0072002 0972695
0002532 . 0972003 0.972095
-0.953062 0.953062
0.B43363 0843363
-0.715526 - 0.388561i 0.819041
-0.715526 + 0.398561i 0819041
0692337 + 0.355903 0778459
0692337 - 0355803 0778459
0447841 + 0632837 0775271
0447841 - 063283 0. 775271
0. 347445 - 0.6BT102 0.769053
0347445 + 0687102 0. 769953
0.732932 - 0.221170 0.7655T6
0.732932 + 0.22117TO8 0.7655T6
0138025 - 0. 7443221 0.757012
0138025 + 07443238 0.757012
0017547 + 0.7T3ATH46 0.738155
0017547 - 0. TATH446I 0.738155
-0 G64A58 + 0.213356] 0698252
-0 664858 - 0.213358] 0698252
«0.351032 + 0.567512 0667303
=0.351032 - 0.56T7512) 0667303
=0 54 2008 0.54 2908
0.AT1500 0171500
Mo rool lies outsidae the unit cincla.

VAR salisfies the stability condition.

Root Modulus
-_—--

0877811 0677911
002B345 + 0,92 TRIA 0.928298
-0.026345 - 0.927834| 0028298
0626927 - 0.68057%H 0825324
0.G2E92T + O.GBOSTA] 0825324
0. 748775 - 0.5165651 0.8910495
Q. 749775 + 0. 516565] 060104895
-0. 583378 - 0.692474| 0.8905455
0583378 + 06024741 0. 005455
0844271 - 0.31630% 0901579
0844271 + 0. 316308] 0.901579
0.185193 - 0.850648i 0.870574
0185193 + 0. A50648] 0870574
-0 7THERD3 - 0.349410| 0870048
S0 TOBROS + 0, 3404104 0870048
-0 F3B2T - 04107910 0.839064
0.FINEZT + 04107910 0,839064
0. 700420 + 0 AT1793) 0. 721180
0. 700420 - 01717931 0.721180
0. 716847 0716847
0097488 - 0.602776 0.609602
0.097488 + 06927 76|l 0.6899602
-0.661002 0.651902
-0_288501 0. 286501
Mo root lies cutside the unit circla.
VAR satisfies the stabllity condition
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

Root hodulus
1-5 _—_
0.920801 0.920601
-0.124148 - 0.892962 0.901550
1.0 e -0.124146 + 08929621 0.901550
- " -0.B5RA04 - 0195773 0.880924
i ' . ™, -0.BSBE94 + 0195773 0880924
0.5 . -0.022483 - 0.711072 0.711427
. -0.022483 + 0.711072i 0711427
. | 0.243777 - 0.633862 0.679123
0.0 - P— 0243777 + 0.E33862 0.679123
. f 0.445497 - 0.45585% 0.637397
\ . J 0445497 + 0_455858| 0.637397
-0.5 . -0.578015 - 0.265595 0.637023
'-.\ . " s -0.578015 + 0265595 0.637023
- 0.595858 0.595858
-1.0 - -0.161659 0161659
-0.033627 0.033627
-1.5 Mo root !Ias outside th&. unit clrz;la.
15 -1.0 -05 00 05 1.0 15 AR salisfies the stability condition.




Anexo D. Prueba Heterocedasticidad de White

Colombia

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 09/28/24 Tima: 19:47

Sample: 200404 202204
Included obsamvations: 65

Joirt tast:

Chi-sq df Prab.
448 9656 480 0.8419

Individual components:

Dependent  R-squared  F(48,18) Prob. Chi-sa(48) Prab.
res res 05801658  0.40768G 0.8818 35.78101 0.8040
resd ress 066873 0.67290G 0.85585 4346767 (.6589
resiress 0696102  0.763525 0.7606 45.24661 0.5863
rasd resd 0728767  0.895621 06328 47 36084 0.4988
resd res 0623534  0.552095 0.8428 4052873 0.76594
resdres 0826000  1.593435 0.15485 53.75402 0.2634
resires 0774207 1.142947 0.4004 50.32347 03818
resd res 0707108 0.BO4T33 0.7274 4596185 0.5587
resdres 0641469  0.59G638T 081582 41.69551 0.7274
resd ress 08003584  1.33G28T 0.2683 5202300 0.3201

Argentina
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VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)

Date: 09/28/24 Time: 18:51

Sample: 200404 202204

Included obsarvations: 65

Joint test:
Chi-sg df Prab.
498 4460 480 0.2712

Individual components:

Depandent B-squared  F(48,16) Prob. Chi-zo(48) FPrakb.
restres 0.70a7eT 0811226 0. 7207 46 08987 0.5523
res2 res? 0813226 3508053 00041 59 35067 0.1280
res3ress 0842738 1786275 01022 5477799 0.2330
resd resd 0.7BE38S 1 241885 0,327 51.24530 0.3478
res2res 0.72694% 0887442 0.6410 47.25172 0.5034
res3rest 0881579  1.912529 0.07a:2 55.35283 0.2170
res3res? 0780253  1.255886 03177 51.36647 0.3433
resd res 0801996  1.350138 0. 2605 5212977 0.3165
resd res? 0761780  1.065935 04658 4951572 0.4125
resd ress 0.BRTOIS 28641138 00184 57.71579 0.1580

Estados Unidos

VAR Residual Hetaroskedasticity Tests (Levels and Sguares)

Date: 08/28/24 Time: 20:13

Sample: 200404 202204

Included obsanvations: 66

Joinl tast:
Chi-sg df Prob.
3860244 320 0.0067

Individual components

Dependent R-squared  F(32,33) Prob. Chi-sa(32) Prakb.

res 1 res1 0.775624  3.584827 0.0002 51.19118 0.217M

res2'ras? 0.562254 1324570 0.2130 3710879 0.2451

res3'resd 0382663 0.639232 0.8957 2525578 0.7955

resd roasd 0.655391 1.961270 0.0292 4325579 0.0884

sl rest 0.680371  2.195142 0.0138 44 90446 0.0646

resd rest 0.405273  0.T02740 0.8385 26. 74804 0,7296

res3 ras? 0.B11684  1.624309 0.0855 40 36980 0.1472

resd*res1 0.738602 2913883 00016 4874773  0.1293

rosd resd 0.554254  1.282285 0.2405 3558074 0.2644

rasd*resd 0537465 1.198311 03038 3547270 0.3078
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Anexo E. Prueba de Autocorrelacion serial

Colombia

VAR Reskdual Serial Correlation LM Tests
Date: 09/28/24 Time: 19:48
Sampla: 200404 202204
Included observations: 65

Null hypothesis: No serial comatation at lag b

Lag LRE" stat df Prob.  Rao F-stat df Prob.
1 2168445 16 01537 1403433 (16, 101.5) 0.1551
2 19.95978 16 02220 1.281254 (16, 101.5) 02237
3 31.56862 16 0.0114 2142388 (16, 101.5) 0.1118
4 23.4Ta580 18 01018 1532450 (16, 101.5) o.1027
5 1363824 16 062568 0843678 (16, 101.5) 06272
[ 21.06596 16 01760 1.3593%6 (16,101.5) 04775
MNull hwpothesis: No seral corelation at lags 1 to h
Lag LRE" stat df Prob. Raoc F-stat df Prob,
1 2168445 16 01537 1403433 (16, 101.5) 0.1551
2 3802580 32 02140 1.222538 (32, 108.5) 0.2213
3 56.TB218 48 01804 12225558 (48, 98.3) 0.2001
4 8351173 64 04937 096753 (B4, B4.5) 0.5509
5 T0.44519 80 07687 0.794129 (B0, B9.5) 0.8408
[ 7355301 95 09571 0602738 (96, 540) 0.9846
*Edgeworth expansion correctad likelihood ratio statistic.
Argentina
VAR Residual Serlal Correlation LM Tesis
Data: 09/28/24 Time: 21:09
Sample; 200404 202204
Included observations: 65
Mull hypothasis: No sedal cormalation al lag h
|
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-siat di Prob.
1 10.63423 16 08315 0653244 (16, 101.5) 08324
2 19.60871 16 0.2384 1256622 (16, 101.5) 02401
3 1386760 16 0.6086 0864901 (16, 101.5) 06102
4 11.67649 16 0.7659 0720783 (16, 101.5) O.F6T
-] 12.81918 18 07004 0782429 (16, 101.5) oTm7
6 9.185130 16 09056 0580414 {16, 101.5)  0.9061
Null hypothasis: No senal cormalation at lags 1 1o h
|-
Lag LRE" stal df Prob. Rao F-stat di Prob.
1 10.83423 18 08315 0853244 (16, 101.5) 0.B324
2 30.68789 32 0.5329 0956435 (32,1085 05412
3 42 11356 48 0.7117 0850061 (48, 98.3) 0.7308
4 62 89502 64 051568 0955668 (64, B45) 05T
5 8390286 80 03808 1.013727 (BO, 69.5) 04788
6 08 54438 O 04080 0920856 (06 54.00 08273

*Edgeworth expansion corrected likalihood ratio statistic.
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Estados Unidos

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 09/28/24  Time: 20:11
Sample: 200404 202204
Included observations: 66

Mull hypothesis: Mo seral correlation at lag h

Lag LRE"* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 2157586 16 01574  1.386143  (16,128.9) 0.1584
2 1158460 1@ 07720 0716872 (16, 1289) 07728
3 1303903 1@ 06699 0811261 (16, 128.9) 06708
- 17.75751 16 0.3383 1124544  (16,1289) 03345

Mull hypothesis: Mo seral correlation at lags 1o b

Lag LRE* =tat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 2157586 16 01574 1.386143 (16,128.9) 0.1584
2 3415612 32 0.3644 1.078475 (32 141.7) 03808
3 6993500 48 0.0210 1567316 (48,133.0) 01238
4 9141186 it 0.0139 15680107 (B4, 118.7) 02185

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
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Anexo F. Prueba de normalidad del modelo

Colombia
YAR Residual Normality Tests
Crithagonalization: Cholesky {Lutkepahl)
Mull Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 09/28/24 Time: 19:45
Sample: 200404 202204
Included observations: 65
Componant  Skewneass Chi-sq df Prob.*
1 0.148087  0.2375M 1 0.6260
2 2526540 B9.15353 1 0.0000
3 0.090803  0.089323 1 0.Te50
4 0.511280 2831907 1 0.0924
_,_ .y
Jaint 7231233 4 0.0000
_—_—mmmmmam_meeee
Componeant Kurtosis Chi-sq of Prob.
—_—_—m_"aM
1 4009068 2757680 1 00968
2 13.76468 3138373 1 0.0000
3 2941824  0.009166 1 0.9237
4 3730286 1.444403 1 02294
_-—
Jaint 318.0486 4 0.0000
_-—
Component  Jarque-Bara df Prob.
1 2.995251 2 0.2237
2 3829909 2 0.0000
3 0.098489 2 0.9519
4 4. 2TE310 2 01179
Jaint 3903609 g 00000
*Approimate p-values do not account for coefficient
estimation




Argentina

YAR Residual Mormality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohil)

Mull Hypothesiz: Residuals are multivariate normsal
Date: 09/28/24 Time: 18:52

Sample: 200404 202204

Included oheervations: 65

Componant Skewness Chil-gq df Prob.*
1 0067158 0048862 1 0.8251
2 0605579  3.972863 1 0.0462
3 0063595 0.043814 1 0.8342
4 0100385 0109170 1 0.7411
Joinit 4.174708 4 03829
_—
Componant Kurtosizs Chi-zq of Prob.
S
1 3549889  0.818940 1 0.3655
2 5THETT4  M.01812 1 0.0000
3 3442425 0530129 1 0.4666
4 2885950 0.035229 1 0.8511
Joinit 22 40242 4 Q.0o02
_—-——
Component  Jargue-Bera df Prob.
1 0.BETE 2 06480
2 24.99098 2 0.0000
3 0575042 2 0.7505
4 0144398 2 08303
Joinit 2657712 B 0.0008

*Approximate p-valuoes do not account for coafflclent
estimation
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Estados Unidos

VAR Residual Mormality Tests

Orthogonalization: Cholesky {(Lutkepohil)

Mull Hypothesiz: Residuals are multivariate normal
Date: 0972824 Tima: 20012

Sample: 200404 202204

Included obeervations: 66

Companant Skewness Chi-gq df Prob.*
1 0137744 0208707 1 0.G4TE
2 J.3TeTar 125 5780 1 0.0000
3 F.T2a022 152 9617 1 0.0000
4 0222441 0.544279 1 04607
Jodnt 279 2836 4 0.0000
Componant Kurtosiz Chi-sq of Prob.
S
1 3479439 06B3IF120 1 04266
2 2161747 9531784 1 0.0000
3 24 T3582 1299 227 1 0.0000
4 2.354735 1.14500%9 1 02845
_-——
Jodnit 2254 182 4 0.0000
_-——
Companent  Jargue-Bara df Probs.
1 0840827 2 06568
2 1078.7aT 2 00000
3 1452 188 2 00000
4 1.6892588 2 04297
Jodnit 2533476 B 0.0000

*Approximate p-values do not account for coafficlent
estimation
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Anexo G. Salida de la estimacion del modelo VAR

Colombia
‘Vector Autaregression Estimates
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Argentina

Vecshor Autoregression Eslimates

Veclor Auloregression Eslimales
Crane: OW2824  Time: 1915 , \
Sample (adjssled): 200604 202204 Meclor Auforegression EsSmates

Included obsarvations: 65 after adjustments

Standard errars in { ) & t-statistics in [ ]
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Estados Unidos

Waclor Aulnregresson Estmaes

weclor Auloregression Estimanes
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