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Resumen

En este trabajo se indaga sobre la presencia de no linealidades en el traspaso (pass-
through) del tipo de cambio al nivel de precios en nuestro pais.

El trabajo analiza el periodo 1960-2012 y propone un modelo econémico de
descomposicion del proceso inflacionario argentino, en sus principales componentes
estructurales: nivel de precios pasado, tipo de cambio, inflacién externa y brecha del
producto. Para su formalizacion se trabajara con Modelos Autorregresivos por Umbrales
(TAR, segun las siglas del inglés Threshold AutoRegressive). Dicho modelo incorpora
impactos diferenciales de uno o mas regresores sobre la variable dependiente, en funcién
del cumplimiento de determinadas condiciones que definen la existencia de escenarios
diferentes, bajo los cuales se desenvuelve la dinamica del proceso estudiado.

Palabras clave: modelos autorregresivos por umbrales, no linealidad, inflacién, pass-
through
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Abstract

This paper inquires about the presence of non-linearity in the exchange rate pass-
through to price level in Argentina.

We analize the inflationary process during the period 1960-2012, by decomposing it into
its main structural components: past price levels, exchange rate, external inflation and
output gap. To formalize it, Threshold AutoRegressive (TAR) models will be used. These
models incorporatedifferential impacts over the dependent variable from one or more
explanatory variables, in compliance with certain conditions that define the existence of
different scenarios, under which the dynamics of the process operates.

Keywords: TAR Models, non-linearity, inflation, pass-through
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1.INTRODUCCION

En este trabajo se indaga sobre la presencia de no linealidades en la
modalidad del traspaso (pass-through) del tipo de cambio al nivel de
precios en nuestro pais. Es sabido que el fenémeno de la inflacién es
un proceso complejo resultante de la realizacion e interacciéon de
multiples variables que trascienden en algunos casos la esfera
estrictamente econémica. Intentar captar su dinamica mediante
modelos lineales, si bien permite un analisis relativamente general y de
facil interpretacion, no avanza lo suficiente en la descripcion del
proceso; se produce, en consecuencia, una pérdida de riqueza y
precision en las conclusiones tanto teéricas como de politica econémica
que pueden desprenderse del analisis de un modelo de este tipo. Una
direccion de avance adecuada en la modelizacion consiste en la
incorporacion de hipotesis de comportamiento mas amplias que las
lineales. La motivacion para este tipo de especificaciones proviene de la
necesidad de lograr una mayor aproximacién a la naturaleza compleja
del fenémeno en estudio.

En este sentido, el objetivo principal del estudio es enriquecer la
comprensiéon sobre la relacién entre las variaciones en el tipo de
cambio y la inflacién para la economia Argentina. Dicha relacién ha
sido foco de numerosas investigaciones; sin embargo, el debate sobre
la misma dista de haberse agotado y es hoy en dia, una problematica
vigente, particularmente en nuestro pais. El aporte de nuestro trabajo,
entonces, reside en la introduccion de formalizaciones no lineales al
proceso de descomposicion de la inflaciéon argentina, con el propésito
de endogeneizar el pass-through, y poder asi evaluar las distintas
formas de interacciéon entre tipo de cambio y nivel de precios. En
particular, nos interesa ahondar en las consecuencias sobre el disefio y
la eficacia de la politica cambiaria que surgen de distintas dinamicas
inflacionarias.

En primer lugar, se desarrollan los principales antecedentes en la
literatura sobre la presencia de mecanismos de no linealidad en
modelos de descomposicion factorial de la inflacion. Luego, se presenta
una breve descripcién sobre la relevancia de la problematica bajo
estudio en nuestro pais. Seguidamente, se desarrollan las técnicas de
estimacién a emplear asi como las especificaciones y estimaciones del
modelo propuesto para la economia argentina. Por ultimo, se incluye
un analisis de los resultados obtenidos junto con las conclusiones en
materia de teoria y politica econémica que de ellos se desprende.
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2. ANTECEDENTES

La existencia de mecanismos de transmisiéon no lineales o asimétricos
en modelos de descomposicion factorial de la inflacion ha sido un tema
crecientemente explorado durante los Ultimos veinte afos. Diferentes
estudios han propuesto un amplio abanico de posibles canales de no
linealidad para dicho modelo. El trabajo de Laxton et al(1995) se
centra en la asimetria de la respuesta inflacionaria al nivel de
actividad; argumenta que la sensibilidad del nivel de precios frente a
variaciones en el nivel de actividad es mayor durante las fases
expansivas y subrayan el impacto de esta dinamica sobre los
requerimientos particulares de politica monetaria y fiscal. Otro
mecanismo propuesto, que sera investigado para Argentina en el
presente trabajo, consiste en el pass-through del tipo de cambio a
precios. Este canal trabaja con la posibilidad de que la sensibilidad de
la inflacion interna a las variaciones del tipo de cambio se comporte
como funcion de wuna variable o configuracion de variables
macroeconémicas determinada. Una de las fuentes de no linealidad
propuestas por Goldfajn y Werlang (2000) para este mecanismo es el
nivel de actividad existente en el momento del shock cambiario; en
otros términos, el traslado del tipo de cambio a precios se comportaria
como una funciéon del nivel de actividad. Los resultados de su
investigacion les permiten concluir que el traspaso a precios internos
frente a variaciones del tipo de cambio adquiere mayor relevancia
durante las fases expansivas del ciclo econémico. Asi, las firmas
trasladarian a precios finales los incrementos experimentados en sus
costos, fruto de una variacion del tipo de cambio, en mayor cuantia en
condiciones macroeconomicas favorables. En las fases contractivas del
ciclo, el menor pass-through encontrado podria explicarse, segin estos
autores, por una tendencia mayor de las firmas a internalizar los
aumentos de costos modificando sus margenes de ganancia. Por otro
lado, Goldberg(1995), Mann(1986) y Campa y Goldberg (2002) evaltian
la existencia de asimetrias en el pass-through en funcion de la direccion
del shock cambiario, mientras que Pollard y Coughlin (2004) focalizan
el analisis en la intensidad o magnitud de la variacion del tipo de
cambio. Correa y Minella (2006), trabajan con la volatilidad del tipo de
cambio como medida de la persistencia esperada del shock cambiario.
La hipotesis de esta fuente de no linealidad se asienta sobre la idea de
que en contextos de relativamente baja volatilidad cambiaria un shock
en el tipo de cambio sera percibido por los agentes econémicos como
una situaciéon permanente impulsandolos a adecuar sus precios al
nuevo escenario econémico. Por ultimo, Taylor (2000) sugiri6 la
existencia de una relacién significativa entre el pass-through y el nivel
de inflacién al momento del shock cambiario. Su argumentacion busca
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explicar el marcado descenso que experimenté el llamado pass-through
en los paises desarrollados durante las tltimas tres décadas. Para ello,
cimenta su explicacién en el contexto de baja inflaciéon prevaleciente y
en las implicancias de este escenario sobre el poder de las firmas a la
hora de fijar precios y los costos que enfrentan al hacerlo.

2.1. Inflacién, tipo de cambio y politica cambiaria argentina

La politica cambiaria ha sido y es en la actualidad un instrumento
predilecto de los hacedores de politica de nuestro pais. Como tal, no
s6lo ha jugado un rol central dentro de los distintos paquetes de
politica econémica implementados en Argentina sino que ha sabido ser
funcional a las mas diversas estrategias de politica econémica y su
disefio ha respondido con distintos grados de efectividad a objetivos a
menudo antago6nicos.

Sintéticamente, podemos distinguir aquellos esquemas de politica
cambiaria que emplean el tipo de cambio real como instrumento para
incrementar la competitividad del sector externo aumentando el
dinamismo de los sectores vinculados directa e indirectamente al
mismo, de aquellos planes de politica que abogan por un tipo de
cambio real relativamente mas bajo en comparacién al sostenido por
los esquemas anteriores, que desempefie un rol de “ancla nominal” o
estabilizador de los precios internos. Entre estos dos polos, en materia
de politica cambiaria, existen légicamente multiples escenarios
intermedios.

Ahora bien; tanto los intereses que impulsan una u otra dinamica
cambiaria como las profundas implicancias sociales de las mismas
escapan a los objetivos del presente trabajo. Un analisis exhaustivo de
esta cuestion requiere una aproximacién desde una perspectiva no sélo
econdémica sino también histérica y politica de los contextos en que
fueron aplicados los distintos esquemas de politica cambiaria. De todas
maneras, creemos que los resultados de este estudio pueden
complementar o incluso funcionar como herramientas teéricas para
trabajos mas abarcativos como los previamente descriptos.

Hecha esta aclaracion y dada la importancia que conferimos a la
politica cambiaria, nos interesa evaluar mecanismos que actian
condicionando su efectividad y capacidad de respuesta frente a
distintos objetivos. En particular, al estudiar la naturaleza de la
relacion entre variaciones del tipo de cambio y su consecuente traslado
a precios domésticos, intentamos avanzar en la identificacion de los
factores o escenarios que actuan limitando la viabilidad de realizar
modificaciones del tipo de cambio real, entendido éste como la meta a
alcanzar por una determinada estrategia de politica cambiaria.
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2.2. Modelizacioén y estimacion del proceso inflacionario

En este trabajo, nos focalizamos exclusivamente en el analisis de un
posible mecanismo de no linealidad en particular: el contexto
inflacionario prevaleciente al momento del shock cambiario. La
hipétesis de la que partimos es que en contextos caracterizados por
altas tasas de inflacion pasada, se espera que los efectos de un shock
cambiario sean mayores, acercandose el nivel de pass-throughal valor
unitario, lo que reflejaria un traspaso completo de las variaciones del
tipo de cambio a los precios internos. Esta idea es consecuente con los
comportamientos frecuentemente observados en economias que
atraviesan espirales inflacionarias y/o presentan algin grado de
indexacién en ciertos sectores.

A los fines de obtener una especificacion econométrica que permita
contemplar la potencial no linealidad esbozada arriba tomamos, como
punto de partida, un modelo lineal en primeras diferencias finitas que
descompone la tasa de inflacion anual observada para el periodo 1960-
2012, en una serie de factores estructurales y, a partir de este modelo
base avanzamos hacia especificaciones mas generales que involucren
otro tipo de relaciones entre las variables. El modelo lineal del que
partimos es:

AlnP, = o+ BiAlnP._; + B,AInFX, + B;AlnPE + B,AlnY, + &, (@)

Donde AlnP.es la tasa de inflacion del ano t; f,, el componente
auténomo de la tasa de inflacion; AlnFX,, la variacion del tipo de
cambio nominal en el afio t; AInPE, la tasa de inflacién externa, AlnY,,
la brecha del nivel de actividad con respecto a su tendencia, y €, una
perturbacion aleatoria.

El modelo inicial (1) puede ser ampliado a un modelo autorregresivo
por umbrales (TAR) que incorpore relaciones no lineales en el
coeficiente asociado al tipo de cambio. En términos generales, una
especificaciéon TAR considera la incorporaciéon de un efecto diferencial
para una o un grupo de variables independientes, activandose el efecto
con el cumplimiento de ciertas condiciones que actiian como umbrales
entre las distintas dinamicas del proceso. Las condiciones a partir de
las cuales se definen los umbrales limitan o caracterizan distintos
estados o regimenes bajo los cuales se desenvuelve el proceso
estudiado. La estrategia de modelizacion TAR contempla la posibilidad
de trabajar con n regimenes distintos en funciéon de la cantidad de
umbrales que presente el comportamiento del proceso analizado.

Las condiciones impuestas para determinar los cambios de régimen
pueden ir desde una configuracion determinada sobre la realizacion de
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un grupo de variables a un condicionamiento sobre la realizaciéon de
una sola de las mismas. El caso bajo estudio se ubica dentro de la
ultima de las opciones, es decir, la determinacion de los regimenes
depende de la realizacion de una variable particular. A su vez, este tipo
de especificacion contempla dos posibilidades en términos de qué
variable es seleccionada como determinante del umbral:

- Si el umbral aplicado al comportamiento de una variable X, es
funcién de la realizacion de la propia variable, entonces estamos en
presencia de un modelo SETAR (Self
ExcitingThresholdAutoregressive). En nuestro caso seria equivalente
a definir al cambio del régimen de pass-through en funcién de la
realizacion de la propia variable variacion del tipo de
cambio (AInFX,).

- Alternativamente, el umbral sobre el comportamiento de la variable
X, puede ser definido en funcién de la realizacion de una segunda
variable, digamos Z.

Este trabajo considera la segunda alternativa. En sintesis, proponemos

un modelo en el que los umbrales dependen de la realizacion de una

Unica variable, la tasa de inflacion domeéstica pasada, distinta de

aquélla cuyo comportamiento no lineal busca ser explicado: el traspaso

de las variaciones del tipo de cambio a precios. El modelo explicitado
en (2) responde a estas caracteristicas y ademas presenta la
particularidad de incorporar solo un umbral!:

AlnP, = o+ BiAlnP._; + @gAInFX, + B;AInPE + B.AlnY,
+& para AlnP,_; <t

(2)

AlnPt = ﬁo + ﬁlAlnPt_l + (pAAlnFXt + ﬂ3AlnPtE + ﬁ4AlnY't
+ & para AlnP,_, =7

Donde AlnP,_,es la variable cuya realizacion define el umbral; 7 es el
valor del umbral que delimita el cambio de escenario y ¢;el coeficiente
de regresion, medida del grado de pass-through de cada escenario.

Para condensar en un unico modelo estructural los escenarios
planteados arriba, se introduce una variable Indice que se comporta de
la siguiente manera:

1 Como fuera mencionado antes, la metodologia contempla la posibilidad de incorporar n
regimenes. Por cuestiones de claridad expositiva iniciamos la presentaciéon proponiendo
el caso mas sencillo con un tnico umbral y luego evaluamos la situacién concreta bajo
analisis.
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{1 AlnP,_; <t
“Tlo yAlnP_, =1
Al incorporar esta variable indicadora, el modelo resulta:

AlnP, = By + B AInP,_, + LipgAInFX, + (1 — )@, AlnFX,
+ B;AInPE + B,AlnY, + €, 3)

De esta forma, para aquellas observaciones de inflacién pasada que se
ubican por debajo del umbral se activara la variable Indice,l,, y se
anulara el término que capta los efectos del escenario alternativo. Lo
contrario ocurrird en caso de que se ubique la inflacion pasada por
encima del valor que demarca el umbral.

El valor que adquiera el umbral 7, puede ser previamente conocido por
el investigador o estimado en base a los datos disponibles. Dada la
ausencia de conocimiento a priori sobre los valores que delimitan los
cambios de regimenes en el caso de no linealidad bajo estudio,
aplicamos la metodologia de estimacion para el(los) umbral(es)
propuesta por Chan (1993) que permite la obtenciéon de estimadores
super consistentes para el parametro desconocido a estimar.

3. ESTIMACION DEL UMBRAL 7

La estrategia de estimacion sugerida por Chan, se lleva a cabo en la
forma siguiente:

1.- Se ordena de menor a mayor las observaciones de la variable
que determina el umbral; en este caso, la inflacién doméstica del afio
anterior, es decir: X = AlnP,_;.

2.- Se evalua el modelo TAR especificado en (3), considerando
sélo el 70% de las observaciones centrales? ordenadas segun el paso
anterior como posibles umbrales.

3.- La estimacion sucesiva del modelo para cada valor de AlnP,_,
devuelve una suma de errores cuadraticos, SSR;, asociado a cada uno
de ellos. Dicha suma puede ser vista como una funcion del valor de
umbral elegido; de ser asi, la suma deberia reducirse a medida que nos

2 Se descarta el 30% de las observaciones extremas con el objetivo de asegurar, una vez
seleccionado el valor del umbral, que en cada uno de los escenarios se ubique un niumero
de observaciones que permita estimarlo con suficientes grados de libertad para efectuar
inferencias validas.
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aproximamos al verdadero valor del umbral. Por lo tanto, el objetivo del
procedimiento es encontrar el valor de la inflacién doméstica rezagada
(AlnP,_;), para el cual se minimiza la suma de los errores cuadraticos
del modelo; lo que implica seleccionar aquel modelo que incurre en la
menor pérdida de informacién posible.

Una vez realizadas las estimaciones sucesivas, se evalian los valores
de SSR;, obtenidos para cada valor de la inflacién domeéstica rezagada
(AlnP;_,). Dicha evaluacion puede realizarse mediante la inspeccion
grafica de las distintas sumas de los errores cuadraticos obtenidas. En
nuestro caso, se obtuvo el siguiente grafico:

Estimacion de umbrales

1.6 1.7
| |

15

Suma errores cuadraticos
1.4

13

12

Posibles umbrales

Grafico 1. Estimacién de umbrales

En el grafico 1 puede observarse la existencia de dos quiebres o valores
minimos: uno ubicado en un 16% de inflacién anual durante el periodo
pasado, y el restante en un 87%.

Este resultado permite considerar un modelo en el que existen dos
umbrales, 71 y T2, asociados a cada uno de los minimos mencionados
arriba3. Esto determinara tres escenarios posibles en términos del
comportamiento del traslado de tipo de cambio a precios:

3 Se asocia la existencia de multiples minimos locales con la presencia de multiples
umbrales. La inspeccion del grafico y la seleccion de los minimos locales acarrea cierto
grado de subjetividad a la hora de definir qué es considerado como un “quiebre” (del
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—_

AlnP,_, < 0.16
2. 0.16 < AlnP,_, < 0.87

3. AlnP,_, > 0.87

conty = 0.16,7, = 0.87

El grafico 2 muestra bajo qué régimen inflacionario se ubica
cada uno de los anos estudiados en funcién de la clasificacion realizada
arriba:

Inflaciéon rezagada un periodo - 1960/2012

3.9
1

2.9

Inflacion
19
|

T T T T T T
1960 1970 1980 1990 2000 2010

[ 1] Moderadainflaciéon [ | Alta inflacién
I Baja inflacion

-
-

Grafico 2 Inflacion rezagada un periodo- 1960/2012

El nimero de observaciones dentro de cada régimen es de 16 en el de
baja inflacién, 22 y 13 en los dos restantes. El régimen de baja
inflacién es caracteristico de la década del 90, y los primeros afios de la
recuperaciéon que siguieron a la salida de la convertibilidad en
diciembre de 2001, excepciéon hecha del anno 2002 que asisti6 a la
mega-devaluacion del peso frente al délar. El periodo que va desde

inglés through) en la evolucion del SSR;. Especificamente, los resultados obtenidos
permiten considerar ademas de los dos quiebres mencionados, un tercero ubicado en
aproximadamente un 220% de inflacién anual cuya incorporacién descartamos por los
motivos mencionados previamente referidos al numero de casos representados por los
distintos regimenes. La eleccion final de una especificacion con dos umbrales fue
realizada previa estimacion de modelos incorporando uno solo de los valores obtenidos
como umbrales, siendo aquel con dos umbrales el de mejor ajuste al proceso estudiado.
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comienzos del 60 hasta mediados de los 70 se ubica mayormente
dentro del régimen de inflacion moderada. Luego, entre el 76 y el
comienzo de la década del 90 se observa un periodo caracterizado por
episodios de elevada inflacién, intercalados con periodos cortos de
tasas moderadas asociadas posiblemente a la implementacién de
distintos planes de estabilizacion de precios. Vale la pena mencionar en
esta breve descripcion, la aparicion, en los ultimos afos, en particular
desde el 2008, de lo que podria ser un incipiente pasaje desde el
régimen de baja inflacién al de moderada, al predominar desde el afo
mencionado tasas mas elevadas de inflacion que en el lustro previo.

La aplicaciéon del mismo permiti6 detectar la existencia de dos
quiebres: uno ubicado en un 16% de inflacién anual durante el periodo
pasado, y el restante en un 87%. Por tanto, se consideraran dos
umbrales, 71 y T2, asociados a cada uno de los minimos mencionados
arriba. Esto determina tres escenarios posibles en términos del
comportamiento del traslado de tipo de cambio a precios:

4. AlnP,_, < 0.16
5. 0.16 < AlnP,_, < 0.87 cont, = 0.16,7, = 0.87
6. AlnP,_, > 0.87

El paso siguiente consiste en modificar el caso de un Unico umbral
representado en (3) por una especificacion que contemple los dos
umbrales expuestos anteriormente. Para incorporar tres regimenes,
planteamos un modelo con interacciones entre la variacion del tipo de
cambio y los distintos escenarios inflacionarios que delimitan las
dinamicas del proceso. La nueva formalizacion resulta:

AlnP, = By + B1AInP._ + LL,AINFX  + @pAInFX  + (AlnP,_,
< 0.16) + @, AlnFX, * (AlnP,_4 @
> 0.87) + B;AInPE + B4,AlnY, + €,

A efectos de evitar problemas de multicolinealidad, sélo interactiian
dos de los escenarios, quedando la dinamica del restante captada por
el coeficiente asociado a la variable AInFX, sin interacciones. El
escenario formado por valores moderados de inflacién (entre el 16% y el
87%), funciona como “periodo base” y tiene, por lo tanto, asociado un
coeficiente de pass-through igual a f, Los coeficientes de los dos
escenarios restantes se obtienen adicionando al parametro f,, los
valores del coeficiente de cada uno de los términos de interacciéon, esto
es, @py @qrespectivamente. La estimacion del modelo explicitado en
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(4),utilizando minimos cuadrados ordinarios corregidos con errores
Newey-West, devuelve los siguientes resultados*:

Variable Coeficiente Error Estandar
Inflacion pasada 0.091** 0.036
AlnFX 0.81" 0.051
AlnFX * (AlnP;_4 > 0.87) 0.14* 0.072
AlnFX * (AlnP,_;) < 0.16) —-0.47" 0.086
Inflacién externa 0.79" 0.191
Brecha del producto 0.28™* 0.166

5™ *indican significatividad al 1,5 y 10% respectivamente

Tabla 1 Estimacién por MCO

La tabla 2 condensa los resultados de la estimacion para los distintos
regimenes:

Escenario Coeficiente de pass
— through asociado

Baja inflacion IT *x< 16% P2+ @B 0.33
Inflaciéon media 16% < 11 < 87% P2 0.81
Alta inflacién 1= 87% P2+ @a 0.95

*[1= tasa de inflacién anual

Tabla 2 Estimacién para los distintos regimenes

Los resultados obtenidos en la estimacioén se encuentran en linea con
el argumento planteado al comienzo del trabajo sobre el
comportamiento no lineal del traspaso del tipo de cambio a precios,
(ERPT, segun siglas del inglés Exchange RatePass-Through). De acuerdo
a éste, el grado de traslado desde el tipo de cambio a los precios
internos debiera ser menor en contextos de inflacion reducida. La

4 Tras haber evaluado distintas especificaciones, finalmente se opté por un modelo sin
constante, prescindiendo del llamado “componente auténomo de la inflaciéon” por ser el
que ofrecia un mejor ajuste a la dinamica del proceso. El resultado esta en linea con la
idea de que al avanzar en la caracterizacion de diferentes dinamicas inflacionarias, la
existencia de un “componente permanente” comun a cualquier periodo histérico, y cuya
procedencia queda a menudo inexplicada, resulta relativamente irrelevante.
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inspeccion de las estimaciones muestra que esto se confirma para el
caso argentino bajo estudio. En los casos en que la inflaciéon pasada se
ubica por debajo del umbral del 16%, el coeficiente del pass-through
indica que una devaluaciéon del 10% del peso argentino, manteniendo
todo lo demas constante, se traduce en un impacto del 3.3% sobre el
nivel de precios domésticos. En el escenario intermedio, una
devaluacién del 10% resulta, ceterisparibus, en un incremento del nivel
de precios del 8.1%, mientras que en el ultimo escenario, de alta
inflacién, una devaluacion de la misma magnitud repercute en un
aumento del nivel de precios del orden del 9.5%. La discrepancia en el
impacto inflacionario de una devaluacién bajo los distintos escenarios
refuerza el argumento a favor de una modelizaciéon no lineal del ERPT,
asi como, sobre la relevancia del contexto inflacionario imperante al
momento del shock cambiario, como indicador o variable de transicion
entre regimenes.

Los resultados del modelo permiten una primera aproximacion a uno
de los objetivos enunciados al comienzo del trabajo, a saber: como
varia la eficacia de la politica cambiaria bajo distintos contextos
inflacionarios. En este sentido, un sencillo calculo, basado en las
estimaciones obtenidas, permite visualizar cémo se modifica la
devaluacién nominal requerida en cada uno de los escenarios
inflacionarios para alcanzar una misma variaciéon del tipo de cambio
real (TCR). Supoéngase que se fija como meta de politica cambiaria
lograr un incremento del 5% en el tipo de cambio real, suponiendo
nula la inflacibn externa®; se requeririan entonces, los siguientes
niveles de devaluacion nominal, con sus respectivos impactos
inflacionarios, en términos de traslado a precios domésticos:

5 Bajo el supuesto de tasa de inflacién externa nula, las variaciones en el tipo de cambio
real son la resultante de sustraer a la tasa de variaciéon del tipo de cambio nominal la
tasa de variacion de los precios domésticos
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Escenario Incremento Coeficiente  Devaluacion Impacto
objetivo de ERPT requerida® inflacionario?
TCR

Baja 5% 0.33 7.46% 2.46%
inflacion
Inflacién 5% 0.81 26.31% 21.31%

media

Alta 5% 0.95 100% 95%

inflacion

Tabla 3: Niveles de devaluacién e impacto inflacionario

Del analisis de la Tabla 3 se desprende que la magnitud de la
devaluacion nominal requerida para alcanzar una misma meta de tipo
de cambio real se incrementa a medida que nos movemos hacia
regimenes de mayor inflacién. Concretamente, evaluando el primer
escenario, obtuvimos que para lograr una mejora del tipo de cambio
real del 5%, seria necesaria una devaluacion algo superior al 7% de la
que se espera un traslado a precios de aproximadamente un 2.5%. No
podemos dejar de mencionar que el incremento final del tipo de cambio
real dependera del impacto de los restantes factores que inciden sobre
la inflacion total, y que la mejora sera efectivamente de un 5% sélo si el
impacto de los restantes factores es nulo o coincidente con el
observado a nivel internacional. De todas formas, a pesar de las
simplificaciones realizadas, los resultados del ejercicio son un
herramental ilustrativo al que recurriremos mas adelante al momento
de desarrollar las conclusiones del trabajo.

6 La féormula utilizada para obtener los valores de devaluaciéon requerida en cada

régimen es: y el impacto inflacionario resulta de aplicar el coeficiente de pass-

1By

. . . . TCR

through de cada caso a la devaluacién nominal necesaria obtenida: TB
B

pt’

7 El impacto inflacionario refiere exclusivamente al incremento en los precios internos
asociado a un nivel de devaluacion determinado, prescindiendo de los restantes factores
que impactan sobre los precios. La interpretacion por ejemplo para el primer escenario,
es que una devaluacion del 7.46% produce un incremento de los precios del 2.46%,
manteniéndose todo lo demas constante. La tasa final de inflacion puede diferir de este
incremento en funcién del impacto de los restantes factores en que fuera descompuesta
la misma, esto légicamente redundaria en una menor/mayor variaciéon final del tipo de
cambio real.
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4. CONCLUSIONES

Los resultados del modelo estimado aportan evidencia a favor del
caracter endégeno del coeficiente de pass-through, en particular, acerca
de la relevancia de modelizarlo como funcién del contexto inflacionario
prevaleciente en la economia. Estos resultados acarrean implicancias
en términos tanto de las predicciones sobre la trayectoria inflacionaria
como de la potencial eficacia de la politica cambiaria.

Bajo esquemas de politica que emplean el tipo de cambio como
instrumento de competitividad, la endogeneidad del pass-through
impacta sobre la posibilidad de recurrir a la devaluacion de la moneda
como mecanismo para incrementar la dinamica del sector exportador.
Esto se debe a que, en vista de la asimetria que rige el comportamiento
del pass-through, la efectividad de una “devaluacién competitiva” no
queda univocamente determinada. Los efectos y costos de la
implementacién de este tipo de medidas no pueden predecirse, sin
haber realizado antes un analisis sobre la estabilidad de los precios
domeésticos prevaleciente al momento del shock devaluatorio.

En términos generales, el éxito de una devaluacién competitiva
depende de la posibilidad de que variaciones en el tipo de cambio
nominal se traduzcan en variaciones del tipo de cambio real. Por lo
tanto, la eficacia de dicha politica cambiaria dependera del grado de
desacople existente entre el proceso de formacién de precios internos y
los precios vigentes a nivel internacional.

Un factor relevante que actiia limitando el grado de desacople es el
nivel de indexaciéon de la economia a las variaciones del tipo de cambio,
es decir, el grado en que la determinacion de los precios internos, tanto
de bienes como de factores productivos, tiene como objetivo la
conservacion de un determinado poder adquisitivo en moneda
extranjera. El nivel de indexacién de la economia puede ser entendido
como una funcién creciente del nivel y la persistencia de la inflacién
doméstica, por lo tanto, a medida que estas ultimas aumentan, la
posibilidad de realizar devaluaciones reales del tipo de cambio
disminuye. En otras palabras, el nivel de indexacion actta
obstaculizando la implementacion de devaluaciones que busquen
mejorar la competitividad.

El funcionamiento de este condicionante sobre la efectividad de la
politica cambiaria permite visualizar la creciente debilidad del tipo de
cambio como instrumento para generar competitividad en escenarios
con inestabilidad de precios. En este sentido, una economia que ha
asistido a una pérdida de competitividad externa fruto de presiones
inflacionarias internas de diversa indole o por una combinacién de
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shocks tecnologicos negativos junto con presiones inflacionarias
elevadas, encontrard mayores dificultades en el empleo del tipo de
cambio como variable “creadora” de competitividad externa. La
dificultad atribuible al tipo de cambio como herramienta de politica en
estos casos proviene del costo social, econémico, y politico que ira
asociado a la intensidad de la devaluacion necesaria para alcanzar un
incremento determinado del tipo de cambio real.

Las disrupciones sociales y econoémicas asociadas a cada uno de los
escenarios presentados en la Tabla 3 distan de ser equivalentes. En el
plano econémico, la distorsion en los precios relativos y las
rentabilidades asociadas a los sectores transable y no transable que
implica toda devaluacion se ven incrementados a medida que aumenta
la magnitud de la variacién del tipo de cambio. A esto debemos
aniadirle, los conflictos asociados al cumplimiento de contratos
denominados en moneda extranjera y el impacto sobre la riqueza de los
agentes econémicos en funcién de la composiciéon de su patrimonio. La
magnitud de la devaluacion adquiere relevancia directa aqui ya que
guarda una estrecha relacién con la magnitud del “efecto riqueza”
sobre las hojas de balance, que sera negativo para los deudores netos
de moneda extranjera y positivo para el caso inverso. En economias
fuertemente dolarizadas como la argentina e intensamente expuesta al
crédito externo, el signo negativo del efecto riqueza tiende a prevalecer
durante las devaluaciones afectando negativamente al nivel de
actividad, con lo cual una devaluacién cuantiosa contribuiria a
exacerbar la importancia de este efecto contractivo.

Los costos sociales vinculados a la redistribucion regresiva del ingreso
que caracterizan a los episodios devaluatorios adquieren mayor
profundidad con la magnitud del shock cambiario. Lo distintivo en el
caso de un shock devaluatorio cuantioso no es el caracter diferencial de
su impacto sobre los distintos sectores sociales sino la intensidad que
adquiere sobre cada uno de ellos en funciéon de las distintas
herramientas con las que cuentan para enfrentar las consecuencias de
un escenario pos-devaluatorio. Los sectores mas relegados en la escala
de ingresos suelen verse ajenos a los procesos de indexacion salarial
por lo que el impacto de una devaluacién es para estos sectores
proporcional al impacto inflacionario que acarree, a diferencia de
aquellos sectores que cuentan con capacidad de negociacién salarial y
recomposicién parcial o total del nivel de ingreso real.

Las consecuencias esbozadas, si bien no agotan las implicancias
diferentes que se desprenden del uso del tipo de cambio en los distintos
escenarios inflacionarios propuestos, dan cuenta de algunos de los
principales condicionantes que acttian sobre la efectividad de la
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manipulaciéon del tipo de cambio como instrumento absorbente de
shocks. Podemos concluir que la eficacia del canal del tipo de cambio
no es independiente de la dinamica del sistema de formaciéon de precios
domeésticos vigente en un momento determinado. En particular, la
investigacion resalta que escenarios con estabilidad de precios ofrecen
mayor viabilidad al uso de la politica cambiaria para neutralizar shocks
de distinta naturaleza. Asimismo, al incorporar multiples regimenes
inflacionarios, la modelizacién propuesta permite apreciar el caracter
gradual de la pérdida de eficacia del canal de tipo de cambio como
mecanismo de transmisiéon de los objetivos de la politica monetaria.

Por ultimo, consideramos que nuestro objetivo inicial de profundizar
sobre la comprensién de los determinantes del pass-through en la
economia argentina puede extenderse mediante la evaluacion de la
existencia de otras fuentes de no linealidad ademas de la incorporada
en este trabajo. Es en esta direccibn que pretendemos avanzar
analizando fuentes alternativas como pueden ser: la magnitud del
shock devaluatorio, la volatilidad cambiaria o la fase del ciclo
econémico en que se produce la variacion del tipo de cambio.
Asimismo, una vez incorporados al analisis estos factores adicionales
surge como interrogante la posibilidad de establecer algun tipo de
jerarquia u ordenamiento entre ellos en relacion a su importancia en la
determinacion final del grado de pass-through observado en distintos
contextos macroeconomicos.
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