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Introduccién
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Introducciodn

@ El problema de la inflacién en Argentina.

@ Tipo de cambio como ancla nominal, devaluacién como
solucién a problemas de Balanza de Pagos.

@ Pass-through: traslado a precios de una devaluacion.

o Objetivo: estudiar el pass-through en el mediano/largo plazo
en Argentina.
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Canales de transmisidn

o Efecto de desviacién del gasto
(expenditure-switching effect).

@ Impacto directo sobre la inflacién.

o Impacto indirecto sobre la inflacién.
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Determinantes del pass-through (1)

@ Credibilidad del Banco Central.
De Gregorio (2009), Gagnon y lhring (2001).

@ Nivel de inflacion.
Taylor (2000), Choudhri y Haruka (2003).

@ Desalineamiento del tipo de cambio real.
Goldfajn y Valdés (1999).
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Determinantes del pass-through (II)

o Existencia de costos de menu y volatilidad del tipo de
cambio.
Ball, Mankiw y Romer (1988), Farugee (2006).

@ Evolucién de la demanda agregada.
Burstein, Eichenbaum y Rebelo (2007).

@ Concentracion del mercado.
Dornbusch (1987).
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Modelo VAR (1)

@ Enfoque macroeconémico = Modelo de McCarthy (2000).

@ Consideraciones:

@ Se utiliza un indice de Tipo de Cambio Nominal Multilateral (E).

@ Shock de oferta se identifica a través de un indice de Precios de las
Materias Primas (Pa).

@ La inflacién doméstica se calcula a través del Deflactor del PIB (P).
@ La brecha del producto (GAP) se calcula como Ln(Y/Y™).

@ La dindmica del mercado monetario se identifica a través del
agregado M1 (M).
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Modelo VAR (I1)

o Modelo VAR

Xe = AtXeor + AoXe_a + D, + ug (1)

@ Vector de variables endégenas:
X; = (ALnPa, ALnE, GAP, ALnM, ALnP)’

@ D; es un vector de variables dummy.

o Nimero éptimo de rezagos: 2 (Criterio de Hannan-Quinn)
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Modelo VAR (III)

@ |dentificacidn de shocks estructurales: Descomposicion de

Choleski.
uf? Sy 0 0 0 0 eha
utE 521 522 0 0 0 e tE
UtGAP = |S31 Sz Ss3 0 0 EEAP (2)
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Modelo VAR (IV)

@ Periodo para la estimacién: 1980:1 - 2010:2

@ Variables dummy estacionales centradas, variables dummy
puntuales en el modelo, shift dummy para el periodo de la
Convertibilidad.

@ Los residuos no estdn autocorrelacionados (pruebas
univariadas y multivariadas).
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Datos: Tasa de Inflacién
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Figura: Deflactor del PIB y tasa de inflacién, trimestral.
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Datos: Tasa de emisidon monetaria
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Datos: Tasa de inflacion de las materias primas
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Figura: Indice de precios y tasa de inflacién de las materias primas,
trimestral.
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Respuesta a shocks cambiarios

@ A partir del modelo VAR estimado = analizar las funciones
impulso-respuesta ante un shock en la tasa de depreciacion.

@ Las funciones impulso-respuesta surgen de la representacion
en promedios méviles del modelo VAR y permiten analizar el
comportamiento de las variables endégenas como respuesta a
diversos shocks estructurales.
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Respuesta a shocks cambiarios
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Respuesta a shocks cambiarios

DLE >> DLP (acumulado)
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El coeficiente de pass-through

Yy vt
PTt == == Ty EE (3)
Zf:l t

@ donde '/ es la funcién impulso-respuesta de la variable i
ante un shock en la variable j.

@ El coeficiente PT en el periodo t indica qué porcentaje de la
depreciacidn se ha traspasado a precios para ese periodo.
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Trimestres
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0,27
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0,97
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Inflacién: Descomposicidon de Varianza
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Inflacién: Descomposicidon de Varianza

Porcentaje explicado por:

Trimestres DLPa DLE GAP DLM DLP
1 0,27 20,33 8,54 31,20 39,66
2 0,44 3594 463 35,02 2397
3 0,65 39,06 4,41 3429 21,59
4 0,90 36,34 5,70 37,87 19,19
5 0,97 3458 7,41 3927 17,77
6
7
8

1,04 31,85 967 41,31 16,13
1,08 29,75 11,79 42,42 14,96
1,13 27,55 13,82 43,69 13,82

12 1,25 21,70 1955 46,66 10,84
16 1,34 1834 22,72 4845 9,15
20 1,40 16,25 24,65 49,61 8,09
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Conclusiones

@ El coeficiente de pass-through obtenido a partir del modelo VAR
indica que ante una depreciacidn, los precios internos se ajustan
rapidamente, alcanzando el 90 % en menos de dos afios desde
producida la depreciacién.

@ En el corto plazo los principales factores que explican el
comportamiento de la tasa de inflacién son la tasa de depreciacién,
la tasa de emisiéon de dinero y la misma tasa de inflacién.

@ En un horizonte mayor a 2 afos, se reduce la importancia de la tasa
de inflacién y de la tasa de depreciacion en explicar el
comportamiento de la primera, mientras que aumentan su
importancia la tasa de emisién monetaria y la brecha del producto.

@ La inflacién de las materias primas en un horizonte de 5 afios, sélo
llega a explicar el 1.4 % del comportamiento de la tasa de inflacién.
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