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RESUMEN

La presente investigacion tiene por objeto estudiar el comportamiento dindmico de los pre-
cios minoristas en la economia argentina durante el periodo 1957-2017. Para ello se estimé
un modelo de vectores autorregresivos con quiebres estructurales siguiendo la metodologia
propuesta por (Balke, 2000) a partir de un conjunto de variables que acttian en el proceso
de formacién de precios para los distintos regimenes inflacionarios identificados en dicho
periodo. El andlisis de sensibilidad de las tasas de inflacion minoristas ante fluctuaciones no
anticipadas en esas variables indica que, existiria un comportamiento no lineal (doce meses
vista) en la transmision de los shocks registrados en todas las variables del modelo para los
tres regimenes identificados.

Palabras clave: Precios, Ciclo Econdmico, Pass-Through, No Linealidad, Regimenes Inflacionarios

Juan Manuel Costa y Ariel Ruffo (2019). REGIMENES DE INFLACION Y DINAMICA DE PRECIOS MINORISTAS.
UN ESTUDIO EMPIRICO PARA LA ARGENTINA Revista de Economia Politica de Buenos Aires, (18), 9-49. Recu-
perado a partir de http://ojs.econ.uba.ar/index.php/REPBA/article/view/1571

@ 0 e e Esta revista estd protegida bajo una licencia Creative Commons Attribution-

NonCommercialNoDerivatives 4.0 International. Copia de la licencia:
BY NC ND http:/ / creativecommons.org/licenses /by-nc-nd /4.0/.






REV. DE ECONOMIA POLITICA DE BS. AS.| Afio 13 | Vol. 18 | 2019 | 9-49 | ISSN 1850-6933

REGIMENES DE INFLACION Y
DINAMICA DE PRECIOS MINORISTAS.
UN ESTUDIO EMPIRICO PARA LA ARGENTINA*

INFLATION REGIMES AND RETAIL PRICE DYNAMICS.
AN EMPIRICAL STUDY FOR ARGENTINA

Recibido: 30 de julio de 2017. Aceptado: 11 de diciembre de 2017

Juan Manuel Costa**
Ariel Ruffo***

RESUMEN

La presente investigacion tiene por objeto estudiar el comportamiento dindmico de los
precios minoristas en la economia argentina durante el periodo 1957-2017. Para ello
se estimé un modelo de vectores autorregresivos con quiebres estructurales siguiendo
la metodologia propuesta por (Balke, 2000) a partir de un conjunto de variables que
acttan en el proceso de formacién de precios para los distintos regimenes inflaciona-
rios identificados en dicho periodo. El analisis de sensibilidad de las tasas de inflacién
minoristas ante fluctuaciones no anticipadas en esas variables indica que, existiria un
comportamiento no lineal (doce meses vista) en la transmisién de los shocks registra-
dos en todas las variables del modelo para los tres regimenes identificados.
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ABSTRACT
This working paper analyze the dynamic behavior of retail prices in the Argentine
economy during the period 1957-2017. For this purpose, a model of autoregressive
vectors with structural breaks was estimated, following the methodology proposed
by (Balke, 2000), based on a set of variables that impact the price formation process
for the different inflationary regimes identified in the considered period. The analy-
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sis of the sensitivity of retail inflation rates to unexpected fluctuations in these varia-
bles indicates that there would be a non-linear behavior (twelve months horizon) in
the transmission of the shocks recorded on the variables of the model for the three
identified regimes.

Keywords: prices, economic cycle, pass-trough, non-linearity, inflationary regimes
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I. Introduccion

Diversos estudios realizados para distintas economias revelan la existen-
cia de multiples regimenes inflacionarios, asociados a comportamientos
no lineales en la dinamica de los precios minoristas y de un conjunto de
variables monetarias y reales. En linea con este argumento, (Bick & Nautz,
2008) plantean la existencia de diferentes regimenes de inflaciéon para la
economia estadounidense, donde la variabilidad de precios relativos ob-
servada difiere en cada régimen identificado, utilizando para ello modelos
de panel por umbrales para distintas regiones geograficas de dicho pais.
Por otro lado, (Basco, D’Amato, & Garegnani, 2009) sugieren la existencia
de una no linealidad en la relacion entre precios y oferta monetaria para la
economia argentina, asociada a distintos regimenes de inflacion, estable-
ciendo umbrales de acuerdo a criterios histéricos. Por otra parte, (Faroque
& Minor, 2009) identifican una relacién no lineal entre los salarios y la in-
flacion para distintos regimenes inflacionarios en la economia canadiense;
en tanto (Mandler, 2010) plantea un modelo de vectores autoregresivos
con umbrales (VAR TAR) de politica monetaria para la economia estadou-
nidense, donde se observa una relacion no lineal entre la tasa de politica
monetaria, la inflacion y la tasa de crecimiento del PBI siendo la inflacion
la variable de transicion. Finalmente (Cheikh & Louhichi, 2016) testean la
hipdtesis de no linealidad en el pass-through cambiario para un conjunto
de datos de sesenta y tres paises, donde dicha no linealidad esta asociada a
diferentes regimenes de inflacion, identificandose un total de tres umbra-
les mediante un sistema de paneles por umbral.

La presente investigacion pretende comprobar la existencia de dicho
fendmeno, a partir del estudio de las tasas de crecimiento del nivel general
de precios minoristas en Argentina, durante el periodo 1957-2017. Para
ello se propone identificar variables que actiian en el proceso de formacion
de los precios en distintos momentos del tiempo, para luego analizar la
sensibilidad de la tasa de inflacién ante cambios o fluctuaciones no antici-
padas en esas variables. Asimismo, se evaluara la contribuciéon marginal
de dichos shocks al comportamiento de la tasa de inflacion a lo largo del
tiempo. Para ello, se identificéd un conjunto de variables -tipo de cambio

nominal, salarios nominales, oferta monetaria y el precio mayorista de los
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productos refinados del petrdleo- a partir de una revision de la literatura
sobre regimenes de inflacion y dindmica de precios en Argentina (Frenkel,
1979, 1989b; Heymann & Leijonhufvud, 1995).

Desde el punto de vista metodoldgico, se ha observado un creciente
interés por el uso de técnicas econométricas basadas en modelos de ajuste
al equilibrio, capaces de describir dindmicas no lineales en las variables
bajo estudio. Entre ellas, se encuentran los modelos que reflejan un cambio
entre estados, entre los cuales se destacan principalmente: los modelos au-
torregresivos con umbral (TAR) formulados por (Tong, 1978) los basados
en procesos de Markov (MSA) propuestos por (James D Hamilton, 1989)
o aquellos que incorporan funciones de transicion suave entre regimenes
(STAR), formulados por (Terdsvirta, 1994). La idea subyacente detras de
estos modelos se basa en la especificacion de una forma funcional no lineal
que permita explicar el comportamiento dindmico de la media condicional
de la variable que se desea estudiar. Dado que en la presente investigacion
se desea detectar posibles quiebres estructurales en el comportamiento
de un grupo de variables que se consideran potencialmente enddgenas (a
priori), se utilizara la técnica basada en la estimacion un sistema VAR TAR,
con el proposito de poder captar la dindmica registrada por las mismas.

Este trabajo consta de ocho secciones. La siguiente secciéon comprende
una revision del marco conceptual de las distintas herramientas cuantita-
tivas para estimar modelos de comportamiento y/o de analisis de sensibili-
dad de precios. El tercer apartado se compone de la presentacion y analisis
estadistico del conjunto de variables seleccionadas para dicho estudio. En
la cuarta seccion se presenta el modelo elegido para estudiar la dindmica
de los precios durante el periodo muestral seleccionado. El quinto capitulo
comprende una descripcion de las distintas politicas econdmicas imple-
mentadas durante los tltimos sesenta afios y de sus implicancias en el
comportamiento de los precios y de las variables vinculadas a los mis-
mos. En la sexta parte se presenta el calculo de las funciones de impulso
y respuesta de la tasa de inflacién minorista ante aumentos no esperados
en el resto de las variables incorporadas en el modelo, mientras que en la

séptima seccion se presentan las conclusiones del trabajo. Finalmente, se




COSTA /RUFFO |13

incorpora un apéndice metodoldgico con los Test estadisticos que respal-

dan la solidez de las estimaciones efectuadas.

II. Marco teorico

En las tltimas dos décadas, el avance de la informatica en el campo de
los métodos cuantitativos ha contribuido a facilitar la implementacion y
el cdmputo de técnicas econométricas basadas en modelos que permiten
analizar comportamientos no lineales en variables que habitualmente ex-
plican el funcionamiento de cualquier sistema econdémico. En linea con
este argumento, los modelos autorregresivos con umbral (TAR), fueron
concebidos a partir de caracteristicas de no linealidad observadas en el
comportamiento de las series de tiempo tales como la asimetria registrada
en los movimientos ascendentes y descendentes de los procesos estocas-
ticos. Al igual que los modelos autorregresivos formulados en base a la
metodologia propuesta por Box y Jenkins, este tipo de modelos utilizan
trayectorias temporales lineales a los fines de obtener una mejor aproxi-
macion del comportamiento de la media condicional, incorporando al
analisis la existencia de un umbral en el espacio temporal tendiente a mi-
nimizar los errores cometidos por el ajuste lineal, permitiendo captar la di-
namica de dos o mas regimenes diferenciados. De esta manera es posible
afirmar que, una determinada serie de tiempo x, presenta un comporta-
miento dindmico asimilable a un proceso autorregresivo con k- regimenes

existentes (SETAR)' si se satisface la siguiente relacion:

xt = ¢Oj + ¢1jxt_1 T eeeeens - ]{xl‘—p + al‘j (1)
Si Viaa S X i< y/ @
—OO=7/0<7/1< ..... <)/k_1=°° (3)

Donde los ys representan los distintos umbrales ubicados en el espacio
temporal que permiten identificar los distintos regimenes existentes, en

tanto “d” representa el nimero de rezagos de la variable bajo estudio y los

1 SETAR (Self exciting autorregresive threshold regression)
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a tf representan los errores de la estimacion los cuales son independientes
entre si e idénticamente distribuibles ~ N(0,07) para distintos valores de j.

La principal critica a los modelos TAR y SETAR se basa en que la
funcion que describe el comportamiento dindmico de la media condi-
cional no estd definida para todo el intervalo de tiempo, por cuanto los
umbrales ys representan puntos de discontinuidad de dicha funcién en
el horizonte temporal. En Tong (1993) se describe este tipo de modelos
como una combinacién de modelos lineales por tramos (piecewise linear
models), que reflejan diferentes dinamicas de las variables en el tiempo.
Para el caso de series de tiempo, el valor umbral determina un cambio
de estado. En otras palabras, un modelo de estas caracteristicas refleja
cambios recurrentes en la dindmica de comportamiento de las variables
econdmicas a lo largo del tiempo.

En respuesta a las criticas formuladas a los modelos de umbral, sur-
gieron los modelos autorregresivos con funciones de transicion suave
(STAR), formulados por (K. S. Chan & Tong, 1986) y (Terdsvirta, 1994).
Los modelos tipo STAR corresponden a una gama de modelos no lineales
donde se supone que el proceso generador de la serie (Yt) oscila de forma
suave entre dos regimenes extremos. Una serie de tiempo X, sigue un
proceso de dos regimenes del tipo STAR(p) si satisface la siguiente forma

estructural:

X, =c, +23’(L)x +F( A)(Cl 28 (L)x, )+u (4)

// ”

Donde d es un parametro de rezago, Ay representan la locacién
y la escala del modelo de transicion en tanto F(.) representa la funcion
que caracteriza la transicion entre los dos regimenes. En la practica, F(.)
asume alguna de las tres siguientes formas funcionales; logistica, doble
logistica, exponencial o distribucion acumulativa. Un prerrequisito para
la estacionariedad de los modelos STAR es que los moédulos de todas las
raices de la ecuacion polinomial sean menores a uno. Una ventaja de los
modelos STAR frente a los TAR es que la funcion de la media condicional
es diferenciable. Sin embargo, la experiencia muestra que los parametros

Ay s no son féciles de estimar presentando complicaciones en relacion a
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la seleccion del algoritmo de optimizacion y al método iterativo de resolu-
cién de la forma funcional. (Van Dijk & Franses, 1999)

Otra técnica de analisis se basa en la estimacién de modelos de cambio
de régimen mediante el calculo de matrices de probabilidades de transi-
cion de Markov. La idea de incorporar al analisis no lineal de las series de
tiempo este tipo de herramental estadistico fue discutida en (Tong, 1978).
En base a esta idea, Hamilton propuso la formulacion de un modelo auto-
rregresivo con cambios de régimen utilizando Cadenas de Markov (MSA).
En el siguiente ejemplo se considera un modelo de cambio régimen basa-
do en la transicion entre dos estados temporales. Por ejemplo, en ese sen-
tido, es posible afirmar que una serie de tiempo sigue un comportamien-

to dinamico representado por un MSA, si el mismo satisface la siguiente

condicion:
)4
c + 2 =1
Y= lp ¢1['xt—[ +a, 8, =1,
CZ+IE=1 ¢2xz—i +a,, S, =2,

Donde §, asume valores en (1,2) y se plantea una Cadena de Markov de
primer orden con estas probabilidades de transicion P(s, =2/s5,, =1)=w,
P(s, =1/s,, =2) = w, Las series de las innovaciones {a,}yla,,} repre-
sentan variables aleatorias idénticamente distribuidas donde E(a,) =0y
0?(a,,) < % Vi =12. Para aquellos valores pequefios de W;, se interpreta
que el modelo permanece por un tiempo prolongado en el estado “i”. De
hecho, 1/ W, representa el tiempo esperado en que el proceso permanece
en el estado “i”. A diferencia de los modelos SETAR, donde la transicion
entre dos estados temporales es determinada por una variable en parti-
cular, desfasada “d” periodos, los MSA utilizan un esquema estocastico
basado en la aplicacion de una cadena de Markov para explicar la transi-
cién entre los estados temporales, siendo cada uno de ellos representados
por una forma funcional que determina el valor promedio condicional de
la variable bajo estudio. Este ultimo punto representa una importante im-
plicancia en lo que respecto a la naturaleza predictiva de estos modelos.

Asimismo, los MSA son mas dificiles de estimar dado que los estados tem-
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porales no son directamente observables, para lo cual habria que utilizar
algiin algoritmo o método de simulacion iterativo (Ej: Método de Monte
Carlo), que permita aproximar el cdlculo de las probabilidades de ocu-
rrencia de dichos estados. Finalmente, es preciso destacar que (McCulloch
& Tsay, 1993) generalizan los MSA para el caso de mas de dos estados
temporales, utilizando modelos logic o probit para explicitar las funciones
de transicion entre los estados temporales, utilizando los MSA como he-
rramienta de comparacién entre distintos tipos de modelos no lineales, en
donde cada uno de ellos es utilizado para representar un estado temporal
determinado. Para una mayor profundidad del tratamiento sobre los mo-
delos de cambio de régimen basados en Cadenas de Markov, ver (James
Douglas Hamilton, 1994)

Un segundo grupo de modelos no lineales, de mayor complejidad, han
sido resueltos mediante el uso de técnicas avanzadas de calculo computa-
cional, lo cual ha reducido notablemente los tiempos de resolucion de los
mismos, accediendo a resultados concretos con suma facilidad y rapidez.
Entre ellos se encuentran los modelos basados en métodos no paramétri-
cos (Kernel Regression (Nadaraya, 1964) y (Epanechnikov, 1969), Band-
with Selection (Hardle, 1990), los modelos de estados espaciales formula-
dos por (Carlin, Polson, & Stoffer, 1992), los modelos de redes neurales de
(Ripley, 1993) y los autorregresivos de coeficientes funcionales de (K.-S.
Chan & Tsay, 1998). La idea basica de estos modelos se sustenta en el uso
de técnicas de simulacion con el propdsito de describir la evolucion de
la distribucion condicional de la variable bajo estudio o para estudiar la
naturaleza del comportamiento no lineal de las series de tiempo. En la
siguiente seccion se presentan y analizan estadisticamente la naturaleza

y comportamiento de las series de tiempo de las variables seleccionadas.

III. Preliminares

En el presente trabajo se utilizan cinco series de tiempo macroecondmicas:
la tasa de inflacion general minorista, la variacion del tipo de cambio no-
minal, la variacion de los salarios nominales, la variacion del precio ma-
yorista de los productos refinados del petroleo, y la variacion de la base

monetaria. La muestra es mensual y abarca desde enero de 1957 hasta di-
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ciembre de 2017. El siguiente cuadro resume las principales caracteristicas

de cada una de estas variables.

Caracteristicas de las Variables (Tabla N° 1)

Variable

Descripcion

Fuente

Tasa de Inflacién

Diferencia logaritmica porcentual del
IPC.

INDEC: Enero de 1957 a Diciembre
2006. IPC Provincias: Enero de 2007
a Marzo 2016. INDEC: Abril 2016 a
Diciembre 2017. Filtro X-12 aplicado
para desestacionalizar periodo Febrero
1960 a Febrero 1970.

Variacion del Tipo de
Cambio

Diferencia logaritmica porcentual del
tipo de cambio nominal.

CEPAL: Tipo de cambio efectivo de
importacion, Enero de 1957 a Diciembre
de 1992. BCRA: Tipo de cambio nominal

oficial (final de mes), Enero de 1993 a
Diciembre de 2017.

Variacion Salario

Diferencia logaritmica porcentual
del Indice de Salarios Béasicos de la
Industria y la Construccion/ Indice de
Salarios Registrados del Sector Privado

Ministerio de Trabajo: Empalme de
Enero de 1957 a Septiembre 2016.
INDEC: Octubre d2016 a Diciembre de
2017.

Variacion Precios
Mayoristas de
Productos Refinados
del Petrdleo

Diferencia logaritmica porcentual
de serie empalmada de precios
mayoristas de productos derivados del
petroleo.

INDEC Base 1960: Enero de 1957 a
Febrero de 1993. INDEC Base 1993:
Marzo de 1993 a Diciembre de 2017.

Variacion de la Base
Monetaria

Diferencia logaritmica de la base
monetaria nominal.

BCRA: Enero de 1957 a Diciembre de
2017

En la siguiente seccion se presentan los resultados obtenidos que sur-
gen de aplicar los Test de raices unitarias convencionales a las cinco series

de tiempo seleccionadas.

III.A.1 Test de raiz unitaria convencionales.

En la Tabla N° 2 se adjuntan los resultados de los Test convencionales de
raiz unitaria. El objetivo de estos test es determinar si las series utilizadas
en el presente trabajo son un proceso integrado o no. En todos los casos,
se realizan test de Augmented Dickey Fuller y Phillip-Perron (versién OLS
espectral), utilizando el criterio de Schwarz para determinar el nimero de
rezagos adecuados, y suponiendo la existencia de constante pero no ten-
dencia en las series. Todos los test indican que no existiria raiz unitaria en

ninguna de las 5 series analizadas.
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Tests de raiz unitaria. (Tabla N° 2)

Variable Lags (Schwarz)  Constante Tendencia Tipo Test Estadistico
Tasa de inflacién 12 Si No ADF -4.07*
Tasa de inflacion 12 Si No PP -6.33*
Var. Tipo de Cambio 6 Si No ADF -6.47%
Var. Tipo de Cambio 6 Si No PP -13.30*
Var. Salario 7 Si No ADF -4.89%
Var. Salario 7 Si No PP -24.98*
Var. Refinados Petréleo 8 Si No ADF -4.75%
Var. Refinados Petréleo 8 Si No PP -30.86 *
Var. Base Monetaria 5 Si No ADF -6.38 *
Var. Base Monetaria 5 Si No PP -28.55*

*5% de significatividad

III.A.2. Test raiz unitaria de Enders y Ludlow

Ademas de los test de raiz unitaria convencionales expuestos anteriormen-

te, se realizo el test de raiz unitaria de (Enders & Loudlow, 2002) sobre las

cinco series bajo estudio. Este test, tiene similitudes tanto con el test de ADF

como Phillip-Perron, aunque permite detectar la presencia de no linealidad

en el proceso generador de datos, y de esa manera arroja una informacion

mas detallada sobre el comportamiento de las series.? A continuacidn, se

adjuntan las tablas con los resultados de los test para las 5 variables.

Enders y Ludlow, tasa de inflacion (Tabla N° 3)

Valor Critico

Valor Critico

Valor Critico

Test Estadistico (10%) (5%) (1%) K Observado K Maximo
F-all 17.75 7.46 8.25 9.89
F-trig 26.49 7.27 8.07 9.78
294 335
C 0.93 -3.15 -3.48 -4.16
CR 0.33 10.64 12.92 18.23

2 Para mds detalles sobre el test, ver apéndice metodoldgico.
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Enders y Ludlow, variacion tipo de cambio nominal (Tabla N° 4)

Valor Critico Valor Critico Valor Critico

Test Estadistico (10%) (5%) (1%) K Observado K Maximo
F-all 14.49 7.46 8.25 9.89
F-trig 8.53 7.27 8.07 9.78
284 335
C -1.9 -3.15 -3.48 -4.16
CR 0.14 10.64 12.92 18.23

Enders y Ludlow, variacion salario nominal (Tabla N° 5)

Valor Critico Valor Critico Valor Critico

Test Estadistico (10%) (5%) (1%) K Observado K Maximo
F-all 29.9 7.46 8.25 9.89
F-trig 10.59 7.27 8.07 9.78
179 335
C -3.66 -3.15 -3.48 -4.16
CR 0.25 10.64 12.92 18.23

Enders y Ludlow, variacion precio mayorista refinados del petroéleo

(Tabla N° 6)
e Valor Critico Valor Critico Valor Critico (.
Test Estadistico (10%) 5%) (1%) K Observado K Maximo

F-all 18.72 7.46 8.25 9.89
F-trig 8.76 7.27 8.07 9.78

150 335
C -2.32 -3.15 -3.48 -4.16
CR 0.1 10.64 12.92 18.23

Enders y Ludlow, variacion base monetaria (Tabla N° 7)

Valor Critico Valor Critico Valor Critico

Test Estadistico (10%) (5%) (1%) K Observado K Maximo
F-all 35.35 7.46 8.25 9.89
F-trig 10.75 7.27 8.07 9.78
61 335
C -5.01 -3.15 -3.48 -4.16
CR 0.34 10.64 12.92 18.23

Los resultados globales del test de (Enders & Loudlow, 2002) nos indi-
can que los test F-all y F-trig son rechazadas con un alfa de 5% para todos
los casos. El test C solo es rechazado con un alfa 5% para el caso de la va-
riacion del salario nominal y la variacion de la base monetaria. Finalmente,
el test CR no es rechazado al 5% en ningtin caso.
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Enders y Ludlow consideran que el rechazo conjunto de F-all y F-trig,
junto con el no rechazo de los test C y CR, puede interpretarse como evi-
dencia fuerte, aunque no condicion suficiente para que el proceso genera-
dor de datos se pueda considerar como estacionario con decaimiento no
lineal. Los autores argumentan que los test C y CR adolecen de problemas
de potencia en determinados contextos, por ejemplo al interpretar los re-
sultados sobre una serie de tasa de inflacion de Estados Unidos,? donde
el resultado de los test es muy similar al obtenido en el presente trabajo.

Finalmente, el parametro K estimado determina la frecuencia con la
que la serie pasa de un estado estacionario a uno explosivo. En el caso de
la tasa de inflacién y la tasa de variacion del tipo de cambio nominal, se
encontrd un parametro K muy elevado (294 y 284 respectivamente), lo que
indica que la serie oscila permanentemente entre periodos de estabilidad y
explosividad. Para las series de variacion de salarios nominales y variacion
de precios mayoristas refinados del petréleo, se encontrd un parametro K
moderado (179 y 150 respectivamente), lo que implica una oscilaciéon mas
lenta, y finalmente para la variacion de la base monetaria se encontré un
parametro K bajo (61), lo que muestra una elevada inercia en su dindmica
de decaimiento.

II1.B.1. Test de No Causalidad en el Sentido de Granger

En esta seccion, se realizan tests de no causalidad en el sentido de Granger,
con el objetivo de determinar si existe evidencia de precedencia temporal
en las variables del presente trabajo. La eventual deteccion (o no) de endo-
geneidad generalizada es clave para determinar qué tipo de modelo eco-
nométrico corresponderia utilizar para modelar las relaciones estadisticas

entre las series.

3 Ellos encuentran que si el valor real del pardmetro c estd cercano a 0.1, y el de r a 0.27, la potencia de
los test Cy CR es muy baja.
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Test de Granger. Hipétesis Nula: Variacion Base Monetaria no causa
Inflacién (Tabla N° 8)

Rezagos Estadistico F P-Value
1 0.10 0.74
3 519.52 0.00%
6 188.84 0.08
9 154.83 0.12
12 103.73 0.41

*:5% de significatividad

Test de Granger. Hipétesis Nula: Inflacion no causa Variacion Base

Monetaria (Tabla N° 9)
Rezagos Estadistico F P-Value
1 178.24 0.00*
3 416.73 0.00*
6 193.32 0.00*
9 124.67 0.00*
12 910.37 0.00*

*:5% de significatividad

Test de Granger. Hipotesis Nula: Variacion Refinados no causa
Inflacion (Tabla N°10)

Rezagos Estadistico F P-Value
1 955.20 0.00*
3 196.03 0.00*
6 958.06 0.00*
9 978.35 0.00*
12 807.28 0.00*

*:5% de significatividad
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Test de Granger. Hipétesis Nula:
Inflacion no causa Variacion Refinados (Tabla N° 11)

Rezagos Estadistico F P-Value
1 265.93 0.00*
3 110.53 0.00*
6 553.07 0.00*
9 353.117 0.00*
12 278.58 0.00*

*:5% de significatividad

Test de Granger. Hipétesis Nula:
Variacion Salarios no causa Inflacion (Tabla N° 12)

Rezagos Estadistico F P-Value
1 170.50 0.00*
3 661.44 0.00*
6 530.62 0.00*
9 442.12 0.00*
12 323.12 0.00*

*:5% de significatividad

Test de Granger. Hipoétesis Nula:
Inflacion no causa Variacion Salarios (Tabla N° 13)

Rezagos Estadistico F P-Value
1 195.01 0.00*
3 564.87 0.00*
6 319.21 0.00*
9 155.68 0.00*
12 119.51 0.00*

*:5% de significatividad
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Test de Granger. Hipdtesis Nula:
Variacién Tipo de Cambio no causa Inflacion (Tabla N° 14)

Rezagos Estadistico F P-Value
1 454.30 0.00*
3 171.61 0.00*
6 152.99 0.00*
9 100.38 0.00*
12 963.88 0.00*

*:5% de significatividad

Test de Granger. Hipotesis Nula:
Inflacion no causa Variacion Tipo de Cambio (Tabla N° 15)

Rezagos Estadistico F P-Value
1 625.89 0.00*
3 255.25 0.00*
6 117.02 0.00*
9 838.34 0.00*
12 816.45 0.00*

*:5% de significatividad

Test de Granger. Hipédtesis Nula:
Variacion Refinados no causa Variacion Tipo de Cambio (Tabla N° 16)

Rezagos Estadistico F P-Value
1 337.10 0.06
3 491.53 0.00*
6 242.83 0.02*
9 400.35 0.00*
12 451.42 0.00*

*:5% de significatividad
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Test de Granger. Hipétesis Nula:
Variacion Tipo de Cambio no causa Variacion Refinados (Tabla N° 17)

Rezagos Estadistico F P-Value
1 900.73 0.00*
3 690.90 0.00*
6 408.53 0.00*
9 259.83 0.00*
12 199.72 0.00*

*:5% de significatividad

Test de Granger. Hipétesis Nula:
Variacion Base Monetaria no causa Variacion Salarios (Tabla N° 18)

Rezagos Estadistico F P-Value
1 564.54 0.00*
3 274.94 0.00*
6 150.21 0.00*
9 879.03 0.00*
12 666.70 0.00*

*:5% de significatividad

Test de Granger. Hipotesis Nula: Variacion Salarios no causa Variacion
Base Monetaria (Tabla N° 19)

Rezagos Estadistico F P-Value
1 274.04 0.00*
3 190.695 0.00*
6 748.37 0.00*
9 502.37 0.00*
12 357.25 0.00*

*:5% de significatividad

Los resultados globales del test de no causalidad en sentido de Gran-
ger indican la existencia de endogeneidad generalizada en casi todas las
variables y rezagos analizados. La tinica excepcion notable es el débil
rechazo de la hipotesis “variacion de base monetaria no causa inflacion”,
ya que esta es rechazada con un 5% de confianza solo para la regresion

con tres rezagos.
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Desde el punto de vista econométrico, un grado de endogeneidad tan
elevado en todas las variables requiere la utilizacion de modelos que pue-
dan lidiar adecuadamente con esta caracteristica para evitar problemas de
sesgo (ej. Un modelo de Vectores Autorregresivos ~-VAR- no estructural).
Desde el punto de vista econémico, las relaciones de endogeneidad entre
las variables seleccionadas se ven modificadas por la multiplicidad de po-

liticas econdmicas implementadas a lo largo de la muestra analizada.

IV. El1 Modelo

Tal como fuera senalado en el apartado anterior, el objetivo de la presente
investigacion es encontrar evidencia de la presencia de no linealidades en
las tasas de crecimiento del nivel general de precios al consumidor y de
un conjunto de variables econdmicas identificadas que acttian en el pro-
ceso de formacion de expectativas de los precios minoristas en distintos
momentos del tiempo. En ese sentido, los resultados de los test de esta-
cionariedad disefiados por (Enders & Loudlow, 2002) revelan un com-
portamiento dinamico no lineal de las variables bajo estudio. Un proceso
de estas caracteristicas podria ser representado mediante un modelo de
cambio de regimenes con multiples quiebres estructurales o “Threshold
autorregressive regression ” (TAR) dado que estos admiten la posibilidad
de tener dos o mas situaciones diferenciadas.

IV. A. Test de No Linealidad de Terasvirta
Los resultados del test de (Enders & Loudlow, 2002) sugieren que las se-
ries analizadas en el presente trabajo exhiben caracteristicas de decaimien-
to oscilante (no lineal). En tal sentido, es menester testear la hipotesis de si
la relacién entre dichas variables debe ser modelada segtin una especifica-
cién lineal o una no lineal. Una herramienta clave para determinar ello es
el test de Terasvirta (Luukkonen, Saikkonen, & Terasvirta, 1988), que tiene
como objetivo testear la hipdtesis nula de especificacion lineal, contra una
hipotesis alternativa de que la especificacion adecuada es un modelo no
lineal que pertenezca a la clase de modelos TAR o STAR.

La mecanica del test tiene las siguientes etapas:

1. Se regresan por OLS cada una de las series contra una constante,
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rezagos de si misma y rezagos las demas variables endogenas, ge-
nerandose la serie de residuos resultante.

2. Los residuos obtenidos en el paso anterior son regresados por OLS
contra una constante y rezagos de una variable st, denominada va-
riable de transicion. Estos rezagos entraran en forma directa, y tam-
bién elevados a diferentes potencias (usualmente 3).

3. Serealiza un test de restricciones de exclusion sobre los pardmetros
de los rezagos de la variable de transicion lineales, cuadraticos y
ctibicos, en forma individual y en forma conjunta.

4. Se elige como variable de transicion mas adecuada a aquella con la

que se obtenga el estadistico mas elevado para cada ecuacion.

Siguiendo a (Balke, 2000), se proponen como variables de transicion
st a medias moviles rezagadas del vector de variables enddgenas yt bajo
estudio. La idea de utilizar una media movil en vez de rezagos directos
de las variables endogenas, es que estas tltimas tienen un comportamien-
to periodo a periodo muy erratico cuando estan medidas en frecuencias
elevadas (ej frecuencia trimestral o mensual), lo que las hace inadecuadas
como variables de transicion en un modelo no lineal del tipo TAR o STAR.
La eleccion de la ventana de la media movil depende de las series utili-
zadas y de la frecuencia de las mismas. Consideramos que por criterios
econdmicos, dado que los datos son mensuales, una media movil de seis
meses permite capturar adecuadamente una dindmica de corto y mediano
plazo sin resultar en una serie demasiado inestable.

Tal como sugiere (Winkelried, 2003) el analisis ha sido restringido un
sistemas VAR con una tinica funcion de transicion para todas las ecuaciones
del sistema. Por tal motivo, las cinco variables endogenas presentadas en la
seccion anterior son estudiadas por separado con la expectativa de que los
resultados sean complementarios y que se pueda extraer un tinico conjunto
de conclusiones de las diversas estimaciones. Se explor6 heuristicamente a
estas cinco variables como potenciales de variables de transicion, ejecutan-
dose para cada candidata el contraste de linealidad descrito anteriormente.

En consecuencia, el test se planted realizando cinco regresiones (una

por cada variable enddgena), y considerando la media mévil a seis meses
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de un conjunto de cinco potenciales variables de transiciéon. A continua-
cion, se presenta una tabla resumen, donde se expone el estadistico obte-

nido para cada ecuacion y para cada variable de transicion.

Tests de No Linealidad de Terasvirta (Tabla N° 20)

Variable dependiente/ Tasa de Var. Tip o Var. Salario Yar. Var. Base
S . .. de Cambio . Refinados .
transicion inflacion X Nominal . Monetaria
Nominal Petrdleo
Tasa de inflacion 24.28* 25.34* 23.49* 21.29* 23.62*
Var. Tipo de Cambio 7.80* 7.78* 6.14% 6.95% 6.78*
Nominal

Var. Salario Nominal 5.69* 5.52* 5.69* 6.19* 6.20*
Var. Refinados Petroleo 7.60* 7.64* 7.36* 7.30* 7.05*
Var. Base Monetaria 3.31* 2.78* 2.18* 2.14* 2.22%

*:5% de significatividad

Los resultados del test de no linealidad indican que, en dos de las ecua-
ciones (aquellas donde la variable dependiente es la tasa de inflaciéon y la
variacion del precio mayorista de refinados del petroleo) la variable de
transiciéon mas adecuada seria la media movil de la variacion del tipo de
cambio nominal. En cambio, en otras dos ecuaciones (donde la variable
dependiente es la variacién del tipo de cambio nominal y la variacion de
la base monetaria), la variable de transicién adecuada seria la tasa de in-
flacion. Finalmente, para la ecuacion de variacion del salario nominal, la
variable de transicion adecuada seria la variacion en la base monetaria.

En tal sentido, tanto la inflacion como la variacion del tipo de cambio
nominal serian variables plausibles de ser consideradas como de transicion,
ya que ambas son relevantes en al menos dos ecuaciones del modelo, des-
cartandose la evidencia en favor de la base monetaria por ser relevante
solo en una ecuacion del modelo. Entre ambas, consideramos que la infla-
cioén es la mejor variable de transicion potencial, tanto por criterios econo-
métricos como econdmicos. Dado que la evidencia empirica arrojada por
el test de Terasvirta no es concluyente en favor de la eleccion de una u otra
variable (inflacion o variacion del tipo de cambio nominal), se corrié el
modelo bajo estudio considerando una u otra como variable de transicion,

habiéndose obtenido el mejor ajuste en el caso de la tasa de inflaciéon. Por
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otro lado, una parte de la literatura econémica (Frenkel, 1989a), (Heymann
& Leijonhufvud, 1995), considera a la propia inflacion como variable de

transicion entre distintos regimenes inflacionarios.*

IV. B. Estimacién

Siguiendo esta idea y en base a los resultados arrojados por los Test de
No Causalidad en el sentido de Granger, se estimard un sistema de vecto-
res autorregresivos con multiples umbrales (Multiple Threshold Autorre-
gressive Vectors) (Balke, 2000) que permita representar un cambio entre
estados de la dinamica de las variables bajo estudio, para luego a partir
del calculo de las funciones de impulso respuesta, mediante la técnica del
bootstrapping, con el objetivo de poder evaluar la sensibilidad de los pre-
cios minoristas ante las fluctuaciones registradas en esas variables durante
el periodo muestral Enero 1957 — Diciembre 2017. Entre las propiedades
que ofrece esta metodologia se encuentran las siguientes ventajas:

* Permite reflejar la existencia de asimetrias y/o no linealidad en el
comportamiento de los precios minoristas identificando regimenes
cambiantes (para el caso del andlisis de series de tiempo, esta herra-
mienta permite reflejar la existencia de distribuciones estacionarias
multimodales).

® Los valores umbrales a partir de los cuales se distinguen los cam-
bios de régimen inflacionario se determinan de manera enddgena
(Test de identificacién de cambio estructural de Likelihood-Ratio,
basado en el teorema de (Wilks, 1938)).

¢ Estos modelos reducen el nimero de pardmetros de movimiento
del sistema al no requerir la estimacion del coeficiente de transicion
entre los distintos estados requerido en los modelos STAR,® en los
cuales su célculo resulta de gran complejidad con la existencia de
mas de dos regimenes para la variable de cambio de estado.

* Son utiles para poder realizar andlisis de sensibilidad entre las va-

4 Recientes trabajos empiricos para la Argentina tales como Trajtenberg, Brufman y Donaldson (2014),
encuentran que efectivamente la inflacion es una adecuada variable de transicién para un modelo TAR
univariado (que incluye al tipo de cambio nominal y a la brecha del producto como variables explicativas).
5 A diferencia de los modelos STAR, los modelos TAR asumen que el pardmetro de transicion tiende a
infinito




COSTA /RUFFO I 29

riables seleccionadas (Inflacién minorista, tipo de cambio nominal,
nivel general de salarios, precios de los productos refinados del pe-
troleo y de la base monetaria). En otras palabras, permite calcular
funciones de impulso respuesta para shocks en las variables del
modelo para distintas condiciones iniciales.

* Permite identificar en que régimen de inflacién se encuentra la eco-

nomia en cada momento del tiempo.

A continuacién, se presenta el modelo a estimar caracterizado por la

siguiente estructura de comportamiento:
4 . 4 . 4 .
e SN+ s+ S BN ey = 1)+ s+ S BN, ey = )0,

Y, =Vector de variables enddgenas
u; = Constante para cada régimen “j”

B/ (L) = Matriz de coeficientes polinomiales de cada variable en cada ré-
gimen “j”. El sub-indice “i” indica el orden de rezago para cada variable.
C,_q = Variable umbral que determina en que régimen inflacionario se en-
cuentra el sistema I(ct_d >, ) =1 I(thd <y, ) =0

U, =Término de perturbacion estructural estocastica en el momento “t”

Los pasos para estimar el modelo antes descripto requieren la conside-
racion en primer lugar, de los siguientes tres parametros de control:

¢ La cantidad de observaciones comprendidas en cada régimen no
puede ser inferior al 15% de las observaciones

¢ El tamafo de la ventana movil para la determinacion de los um-
brales fue seleccionado en funcion de los resultados arrojados por
el Test de no linealidad y tamafo optimo del rezago en base a la
propuesta formulada por (Terdsvirta & Yang, 2014). En base a los
mismos, se considera una media movil a seis meses con el objetivo
de suavizar el célculo para la deteccion de manera eficiente de los
quiebres estructurales. De esta manera se evita el cambio constante
entre regimenes.

e Luego se define el periodo muestral en base al cual se efectuara la

estimacion de los potenciales quiebres estructurales o valores de
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umbral a partir de los cuales se observaria un cambio de régimen.
Para la identificacion de los shocks estructurales se definio el Orde-
namiento de Cholesky en base a un criterio econémico convencio-
nalmente aceptado ya que si bien los resultados de los Test de no
Causalidad en el sentido de Granger revelan causalidad en ambos
sentidos entre las variables seleccionadas, no es posible identificar
relaciones de contemporaneidad entre las mismas.

* En base a estas consideraciones, se recurrié al siguiente criterio
economico a los efectos de proponer un ordenamiento para la Ma-
triz de Cholesky: Las dos variables elegidas como mas exdgenas
(variacion de la base monetaria y variacion de los precios de los
productos refinados del petrdleo), son aquellas que el gobierno uti-
liza para ejecutar su politica monetaria y de precios publicos, y por
lo tanto serian menos afectadas en sentido causal por las demas
variables del modelo. En otras palabras, ambas son reguladas por
el policy maker. Por el contrario, las tres variables restantes (tasa de
inflacién, variacion de los salarios nominales, y variacion del tipo
de cambio nominal), no son reguladas por el gobierno (salvo en
ciertos periodos de la muestra y durante la vigencia de algtn plan
de estabilizacién), por lo que se determinan enddégenamente. Den-
tro de este segundo grupo de variables, identificamos a la variacion
del tipo de cambio nominal como aquella mas enddgena, porque
usualmente suele ser la dltima en reaccionar ante variaciones no
anticipadas en el resto de las variables del modelo. Por lo tanto y
en base al criterio anteriormente descripto, se plantea el siguien-
te ordenamiento: variaciéon de la base monetaria —variacion de los
precios de los productos refinados del petrdleo— tasa de inflacion
—variacion de los salarios nominales— variacion del tipo de cambio
nominal.®

A continuacion, se procede a la estimacion del modelo y de los quiebres

de la siguiente manera:

6 Se probaron diferentes ordenamientos para la variacion del tipo de cambio nominal, asumiéndola como
mds exdgena con respecto a la tasa de inflacion y a la variacion de salarios. Los resultados obtenidos no
se vieron alterados en forma apreciable.
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En primer lugar, se corre el modelo de Vectores autorregresivos
lineales para el periodo muestral seleccionado y se definen las con-
diciones iniciales para luego generar una malla de valores para la
variable de transicion elegida (inflacion mensual) que oscila entre
un valor minimo y uno maximo los cuales surgen de truncar el
7.5% de la distribucion de datos en cada cola. El objetivo es excluir
valores extremos que puedan confundir shocks transitorios con
quiebres estructurales que sean indicadores de cambio de regime-
nes. A su vez es necesario garantizar un minimo de observaciones
en cada régimen para que el modelo sea consistente. Cada régimen
tiene su propia matriz de varianzas y covarianzas. Esto implica que
la varianza del proceso se comporta de manera heterocedastica a lo
largo del periodo muestral bajo estudio.

Una vez detectado los posibles quiebres estructurales, se corren
diferentes modelos lineales para los diferentes valores de umbral
seleccionando aquellos que presentan el mejor ajuste. La eleccion
del mejor modelo se realiza en base al resultado arrojado por el
estadistico de Likelihood ratio:”

A continuacidn, se resumen los principales resultados del Test de Iden-

tificacion de Umbrales y las caracteristicas generales del modelo estimado

por Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS):

Test para umbrales de modelo VAR con 6 rezagos por variable. (Tabla 21)

Likelihood Ratio Test

Variable de Transicion Umbrales estimados (Valor de funcion)
Inflacion, MA(6), d=1 1.91% -7965*
Inflacion, MA(6), d=1 4.30% -7880*
Inflacién, MA(6), d=1 3.00% -7802*

*:5% de significatividad

FMV (Completo — restringido

7 El estadistico de Likelihood ratio se calcula en base al siguiente algoritimo fy oinrestricciones) (c wmbrales’ €
cual para una muestra de tamario grande, el estadistico sigue una Distribucién Chi- cuadrado con

n° de regresores grados de libertad.

2+ n°de variables * (1 + n° de

variables.
— )
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Los resultados arrojados por el Test de Likelihood ratio permiten iden-
tificar tres regimenes de inflaciéon bien marcados (régimen inferior, in-
termedio y superior) a partir de los dos quiebres estructurales o valores
umbral estimados con mayor probabilidad de ocurrencia. En ese senti-
do, cada vez que la media movil para los tltimos seis meses del proceso
inflacionario, se encuentre por debajo del 1,9% mensual, la economia se
encontraria transitando por el régimen de inflacién inferior, para valores
comprendidos entre 1,9% y el 4,3% mensual, el proceso se encontraria en
un régimen de inflacidon intermedia, en tanto que para aquellos valores
que superen el umbral del 4,3% mensual, el comportamiento dinamico de

los precios se asimilaria al del régimen de inflacion superior.

V. Dinamica historica de los precios minoristas y de sus principales
determinantes durante el periodo 1957-2017

En la presente seccion se realiza un analisis del comportamiento dindmico
que registraron los precios minoristas y las variables que actuaron en el
proceso de formacion de las expectativas inflacionarias en cada momento
del tiempo. Para ello, se calcul6 la media movil histdrica de los tiltimos seis
meses del proceso inflacionario y utilizando los valores umbrales detec-
tados a partir del Test de Likelihood ratio, se clasifico el comportamiento
dindmico de los precios minoristas en base a los tres regimenes de infla-
cién identificados en el apartado anterior (régimen inferior, intermedio o
superior, segiin corresponda). A continuacidn, se presenta un breve ana-
lisis descriptivo de los principales shocks acontecidos en las variables del
modelo para el periodo muestral seleccionado
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Regimenes de Inflacion (Septiembre 1955 - Septiembre 1965)
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Periodo Enero 1957- Marzo 1976: El periodo comprendido entre enero
de 1957 y marzo de 1976, estuvo caracterizado mayoritariamente por una
inflacion alternando entre el régimen inferior y el régimen intermedio. No
obstante, existen periodos claramente identificados donde la inflacién al-
canzo niveles compatibles con el régimen caracterizado como “superior”.
Por ejemplo, la devaluacion del tipo de cambio a comienzos de 1958 pro-
vocd un aumento en la media moévil de la inflacion minorista superando
el umbral del 4,30% mensual lo cual conlleva a un cambio en la dindmica
de comportamiento de los precios desde el régimen intermedio (area de
color amarillo) hacia un régimen de inflacion superior (drea de color rojo)

Por otra parte, bajo la contencion de los salarios y la estabilidad del tipo
de cambio, las presiones inflacionarias se mantuvieron comparativamente
moderadas a partir de 1960 hasta 1967. En linea con este argumento, se
observa una reversion de la media movil del proceso hacia los regimenes
mas bajos, hecho que se ve reflejado por su alternancia entre ambos regi-
menes.
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Regimenes de Inflacidon (Octubre 1965 - Octubre 1975)
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No obstante, a partir de la segunda mitad de 1969, el progresivo deterioro
del contexto macroecondmico se ve representado en un nuevo incremento
de la tasa de inflacion, presentando una alternancia entre los regimenes in-
termedio y superior hasta principios del afio 1976. En lineas generales, este
ultimo periodo descripto se caracteriza por un fuerte incremento en la vo-
latilidad de los precios y de sus principales determinantes; base moneta-
ria, tipo de cambio, salarios, tarifas publicas y precio de los combustibles.
La media movil del proceso se encuentra mayoritariamente por encima
del 1,91% mensual para finalmente converger en un régimen de inflacion

con tasas ampliamente superiores al 4,30% mensual luego del efecto cono-
cido como “el Rodrigazo”.

Periodo Marzo 1976 - Diciembre 2001:

Luego del shock inflacionario del “Rodrigazo” de junio de 1975 la argenti-
na entra en un periodo de inflacién muy elevada que se extenderia por 15
anos. Una serie de saltos cambiarios contribuyeron a mantener la inflacion

por arriba del 5% mensual, alcanzando un 25% mensual en el primer tri-
mestre de 1985.
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Regimenes de Inflacion (Noviembre 1975 - Noviembre 1985)
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En Julio de 1985 se implementa un plan de estabilizacion heterodoxo,
denominado “Plan Austral”. Los resultados en términos inflacionarios del
plan fueron inmediatos, con la tasa de inflacién mensual descendiendo
abruptamente a niveles comprendidos entre el 1.91% y el 4.30% mensual
(correspondientes a un régimen de inflacién intermedio segun los resulta-
dos del modelo estimado en el presente trabajo).

Regimenes de Inflacion (Diciembre 1985 - Diciembre 1995)
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En abril de 1986, comienza un proceso de “flexibilizacion” de precios
de tarifas, combustibles y tipo de cambio, que dan lugar a un nuevo rebro-
te inflacionario. En los afios subsiguientes, la economia argentina entraria
en una nueva etapa de “alta inflacion” persistente —incluyendo dos proce-
sos hiperinflacionarios ocurridos a finales de los 80 y principios de los 90,
respectivamente. Durante el periodo 1991-2001, la aplicacion del “Plan de
Convertibilidad” permiti6 reducir los niveles de inflacion a valores com-
prendidos en el régimen “inferior”.

Regimenes de Inflacion (Enero 1996 - Enero 2006)
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Durante el curso de 1991, la inflacion mensual comenzé a descender
progresivamente hasta ubicarse en registros cercanos al 1.5% mensual ha-
cia el final de dicho afio, aunque permanecié en todo 1992 en valores supe-
riores al 1%. El descenso de la tasa de inflacion hasta alcanzar el régimen
inferior, se acentuo a partir de enero de 1993 cuando la misma se ubico
claramente por debajo del 1% desde alli hasta diciembre de 2001.
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Regimenes de Inflacion (Febrero 2006 - Diciembre 2017)
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Periodo Enero 2002 - Diciembre 2017:
A comienzos de 2002, el nuevo gobierno dispuso una devaluacion del tipo
de cambio en el orden del 40%. En el grafico siguiente puede apreciarse
que con excepcion del segundo y tercer trimestre de 2002, y el segundo tri-
mestre de 2016, en los cuales la inflacidon transitoriamente se ubica en el ré-
gimen superior, la media movil de la inflacién minorista se caracterizo por
presentar una alternancia entre los regimenes “inferior” e “intermedio”.
En la siguiente seccidn, se analizara la sensibilidad de la tasa de infla-
cién ante movimientos no anticipados en las demas variables del modelo
a partir del calculo de las funciones de impulso-respuesta, siguiendo la
metodologia propuesta en (Balke, 2000).

VI. Calculo de las Funciones de Impulso Respuesta

En el presente trabajo se utiliza la metodologia de funcién de impulso
respuesta generalizada (en adelante FIRG) para modelos no lineales de-
sarrollada por (Balke, 2000). Estas FIRG pertenecen a la familia de funcio-
nes para modelos multivariados disefiadas por (Koop, Pesaran, & Potter,
1996). Las mismas surgen del promedio de 500 simulaciones que el pro-
grama realiza en base al método de Bootstrapping para un determinado
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tamafio de shock, dada una determinada condicidn inicial (el régimen en
el cual ocurre el shock).

El algoritmo computa las matrices de varianza y covarianza de cada ré-
gimen y en base a un factor de descomposicion de Choleski se reestandari-
zan los residuos. El factor inverso se utiliza para volver a estandarizar los
residuos, reexpresando los mismos a sus verdaderos valores. Para definir la
férmula que permita contemplar el cambio de régimen reflejado en la tra-
yectoria que presenta la variable (dado un determinado shock y una condi-
cién inicial en particular), se contempla la posibilidad de que el tamafio del
shock induzca a la variable bajo estudio hacia un cambio de régimen, situa-
cion en la cual se toman los residuos estandarizados y se restauran teniendo
en cuenta la estructura de la matriz de matriz de varianzas y covarianzas del
nuevo régimen hacia el cual la variable se ha trasladado. A continuacion se
detallan las propiedades mas relevantes de las FIRG.

FIRG(n,v,,0,_)= E[ Y, v, o |-E[Y, |0 ].n=01,..

Propiedades
1) Media no condicional de la FIRG

E[FIRG,(n.V,,Q,,)]=0

2) Media condicionada de la FIRG a la historia
E [FIRGJ.(H, V.o, )] =0,

3) Media de la FIRG condicionada al shock
E[FIRG (n,v,,Q,)|=E[Y,.,[v ]-E[Y..]

Las FIRG son calculadas como la diferencia entre el escenario simulado
para los periodos posteriores a la ocurrencia del shock adicional y un es-
cenario base en ausencia de dicho shock. Durante el proceso un shock adi-
cional lo suficientemente relevante en términos empiricos puede provocar
que la simulacién sufra un cambio de régimen. Los valores arrojados por
las FIRG en la presente investigacion corresponden a los puntos adiciona-

les de inflacion obtenidos ante shocks en las demas variables enddgenas.
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Para poder dimensionar la magnitud de las respuestas ante los mismos,
se presenta el acumulado mes a mes de las FIRG estandarizadas como un

porcentaje del shock inicial.

VI. A. Funciones de impulso respuesta para el régimen inferior

Los graficos del porcentaje de traslado del shock inicial indican a 12 meses
vista, que las variables que generan un mayor impacto sobre la tasa de
inflacion de los precios minoristas son los salarios, el tipo de cambio y la
base monetaria, respectivamente. En relacion a los productos refinados
del petroleo, no se encontrd transmision alguna, lo cual es atribuible a la
ausencia de shocks en dicho régimen. En todos los casos el porcentaje de
traslado acumulado a 12 meses vista es apreciablemente inferior al 100%

del shock inicial.
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VI. B. Funciones de impulso respuesta para el régimen intermedio

En el régimen intermedio, el porcentaje de traslado del shock inicial a 12
meses vista, indica que las variables que generan un mayor impacto sobre
la tasa de inflacion de los precios minoristas son la base monetaria, los pre-
cios de productos refinados del petroleo, el tipo de cambio, y los salarios
respectivamente. Para los casos de la base monetaria, los precios de los
productos refinados del petroleo, y tipo de cambio, se observa un porcen-
taje de traslado acumulado a 12 meses vista significativamente superior al
100% del shock inicial, induciendo un cambio de régimen desde el inter-
medio hacia el superior cuando ocurren shocks en dichas variables, aun
cuando estos no fueran de una gran magnitud. Mientras tanto, en el caso
de los salarios, el porcentaje de traslado acumulado a 12 meses vista no
supera el 100%, por lo que un eventual salto desde un régimen intermedio
a uno superior, solo deberia ocurrir a partir de shocks de gran magnitud

en dicha variable.
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VI.C. Funciones de impulso respuesta para el régimen superior

En el caso del régimen superior, se observa que las variables que generan
un mayor impacto sobre la tasa de inflacion de los precios minoristas (a 12
meses vista), son la base monetaria, el tipo de cambio nominal, los salarios
y los precios de productos refinados del petroleo, respectivamente. Para
el caso de la base monetaria y el tipo cambio se observan porcentajes de
traslado acumulado a 12 meses vista superiores al 100% del shock inicial.
En relacion al comportamiento de la tasa de inflacion ante incrementos no
anticipados en la base monetaria, la FIRG revela un porcentaje de traslado
significativamente mayor al 100% lo cual estaria indicando la existencia de
un potencial cuarto régimen no incluido en el presente modelo.®

8 Dicho régimen seria caracteristico de un proceso hiperinflacionario, como los registrados en la Argen-
tina hacia finales de la década del 80 y principios de los aiios 90. Dada la insuficiencia de observaciones
correspondientes a dichos procesos, por restricciones metodolégicas no se pudo incluir un estado inde-
pendiente para los mismos, motivo por el cual éste forma parte del régimen superior.




REVISTA DE ECONOMIA POLITICA DE BUENOS AIRES

44 |

%L0°L9T
%9009
%0L'89

%EE'SOT

[4)

%88T9T
%1T'6S
%20°99

%87'10T

T

%S0°9ST

%0T'8S

%0C'€9

%0L'96
ot

%09°6T
%05'9S
%0809
%0S'16

6

%6LTHT

%0TvS

%0885

%9198
8

%9T'SET

%0STS

%0195

%8118
L

%C9'LTT
%016
%0E'ES
%SELL

9

%07'6TT

%098

%079t

%LTIL
S

%BETIT

%OV'LY

%0T'6€

%LSTL
14

%E8'66

%09°0S

%0T‘0E

%EE'S
€

%18'6L

%0LTS

%08'ST

%9C'9Y
[4

%IT'TS

%09°TS

%0S'€ET

%69°8T
T

%6Y8C
%0TvE

%000
%00°0
0

VIYVLINOW ISVE - 0AVISVYL 30 %=

SOQVNI43d - 0aV1SVdL 34 % -+
SOIYVIVS - 0aVISvdL 3a %
OIFINVD 30 OdIL - 0aVISVYL 30 %——

%000
%00°0C
%0001
%00°09
%0008
%00°00T
%00°02T
%00°07T
%00°09T

%00°08T

S3TAVIYVA SVINIA SVT NI SIDOOHS ILNV NOIDVIINI 34 VSVL V134 VISINdS3IY - HOI43dNS NINIDIY




COSTA /RUFFO | 45

A continuacion, se presentan tablas resimenes con los principales re-
sultados de la simulacion de las FIRG. En la primera de ellas, se incluyen
los porcentajes de traslados acumulados estandarizados (expuestos en los
graficos anteriores), mientras que en la segunda se detallan los puntos
adicionales de inflacion obtenidos periodo a periodo. El tamario de shock
seleccionado surge de considerar el desvio estdndar observado en cada

variable para cada uno de los regimenes.

Respuesta Inflacion (% de traslado) — Régimen Inferior. (Tabla 22)

Variable T+1 T+4 T+12 T+22
Var. Tipo de Cambio Nominal (4.08%) 3.88% 17.59% 48.43% 64.06%
Var. Salario Nominal (2.76%) 4.97% 16.15% 63.87% 89.72%
Var. Refinados Petréleo (3.64%) 0% 0% 0% 0%
Var. Base Monetaria (5.31%) 5.22% 15.19% 49.74% 73.53%

Respuesta Inflacion (% de traslado) — Régimen Intermedio. (Tabla 23)

Variable T+1 T+4 T+12 T+22
Var. Tipo de Cambio Nominal (4.93%) 16.81% 67.25% 118.58% 155.31%
Var. Salario Nominal (5.08%) 13.51% 41.75% 94.25% 128.50%
Var. Refinados Petroleo (5.13%) 52.54% 82.28% 163.46% 219.06%
Var. Base Monetaria (4.58%) 49.25% 120.74% 248.40% 336.00%

Respuesta Inflacion (% de traslado) — Régimen Superior. (Tabla 24)

Variable T+1 T+4 T+12 T+22
Var. Tipo de Cambio Nominal (14.51%) 18.69% 72.57% 105.33% 131.05%
Var. Salario Nominal (16.37%) 13.52% 39.18% 68.70% 86.80%
Var. Refinados Petrdleo (20.24%) 51.60% 47.39% 60.06% 67.23%

Var. Base Monetaria (16.09%) 51.11% 111.38% 167.07% 202.77%
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Respuesta Inflacion (Puntos Adicionales de Inflacién) —
Régimen Inferior. (Tabla 25)

Variable T+1 T+4 T+12 T+22

Var. Tipo de Cambio Nominal (4.08%) 0.16 0.72 1.98 2.61
Var. Salario Nominal (2.76%) 0.14 0.45 1.76 2.48
Var. Refinados Petréleo (3.64%) 0.00 0.00 0.00 0.00
Var. Base Monetaria (5.31%) 0.28 0.81 2.64 3.90

Respuesta Inflacion (Puntos Adicionales de Inflacion) —
Régimen Intermedio. (Tabla 26)

Variable T+1 T+4 T+12 T+22

Var. Tipo de Cambio Nominal (4.93%) 0.83 3.32 5.85 7.66
Var. Salario Nominal (5.08%) 0.69 2.12 4.79 6.53
Var. Refinados Petréleo (5.13%) 2.70 4.22 8.39 11.24
Var. Base Monetaria (4.58%) 2.26 5.53 11.38 15.39

Respuesta Inflacion (Puntos Adicionales de Inflacion) —
Régimen Superior. (Tabla 27)

Variable T+1 T+4 T+12 T+22

Var. Tipo de Cambio Nominal (14.51%) 2.71 10.53 14.72 19.02
Var. Salario Nominal (16.37%) 2.21 6.41 11.25 14.21

Var. Refinados Petrdleo (20.24%) 10.44 9.59 12.16 13.61
Var. Base Monetaria (16.09%) 8.22 17.92 26.88 32.63

VII. Reflexiones finales
La presente investigacion tuvo por objeto estudiar el comportamiento di-
namico de los precios minoristas en la economia argentina durante el pe-
riodo 1957-2017. Para ello se estim6 un modelo de vectores autorregresivos
con quiebres estructurales adoptando criterios metodolégicos propuestos
por (Balke, 2000) y (Winkelried, 2003), a partir de un conjunto de variables
que acttian en el proceso de formacion de precios, para los distintos regi-
menes inflacionarios identificados en dicho periodo.

Asimismo, la especificacion y realizacion del Test de Likelihood ra-
tio permitié encontrar dos probables quiebres estructurales a partir de

los cual fueron delimitados tres regimenes inflacionarios para el periodo
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muestral seleccionado; un régimen inferior para aquellas tasas de infla-
cion registradas por debajo del 1,9% mensual, un régimen intermedio para
valores comprendidos entre 1,9% y 4,3% mensual y un régimen superior
para valores observados por encima del 4,30% mensual. En base a estos
resultados, la economia argentina se encontraba en Diciembre 2017 tran-
sitando un régimen inferior de inflacién, si se considera para dicha clasi-
ficacion que la variacion del IPC GBA registré una media movil semestral
de 1.81% mensual.

Asimismo, se calcularon las funciones de impulso-respuesta de los pre-
cios minoristas respecto a las fluctuaciones no anticipadas simuladas para
cada una de las cuatro variables seleccionadas, las cuales revelan diferen-
tes resultados promedio segun los niveles de inflacion existentes previos a
la ocurrencia de cada innovacion.

Por ejemplo, si la economia se encuentra experimentando tasas de in-
flacion inferiores al 1,9% mensual, si se consideran situaciones de stress
no simultaneas para cada una de las cuatro variables seleccionadas, los
resultados indican que las fluctuaciones no esperadas en los salarios y la
base monetaria, son las que generan los mayores porcentajes de traslado
a los precios minoristas al cabo de doce meses. Por el contario, si dicho
shock ocurriese en una situaciéon intermedia, con tasas de inflacion pre-
existentes entre el 1,9% y 4,3% anual, los mayores impactos sobre la tasa
de inflacion minorista, se explican por shocks registrados en la base mo-
netaria y en los precios de los refinados del petrdleo. Por otra parte, ante
un escenario econdmico con tasas de inflacion superiores al 4,3% men-
sual, son las fluctuaciones no anticipadas en la base monetaria y el tipo
de cambio nominal las que registran los mayores porcentajes de traslado
a precios, doce meses vista.

Finalmente, a la luz de los resultados obtenidos, es posible concluir que
existiria un comportamiento no lineal (doce meses vista), en la transmision
de los shocks registrados en todas las variables del modelo para los tres

regimenes identificados.
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