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ABSTRACT

Se realiza una estimacion de la elasticidad de traspaso a precios de variaciones del tipo de

cambio (exchange rate pass-through) para Argentina en el periodo 2005-2017. Para ello, se
estima un modelo de correccion del error (VECM) con cuatro variables que permite discernir
entre impactos de corto y largo plazo. La relacién de largo plazo para Argentina entre tipo de
cambio y precios al consumidor rondaria el 38%, mientras que en el plazo de un afio la misma
seria de 17% y en dos afios de 30%. No se encuentra evidencia de un pass-through completo y
se destaca que este coeficiente es superior al de paises desarrollados u otros paises de la
region. Estos resultados son consistentes con la literatura y no se encuentran indicios de
quiebre estructural.

Palabras claves: Pass-through, inflacion, tipo de cambio, politica cambiaria, Argentina.
Cddigo JEL: E31, E58, F31.

1. INTRODUCCION

La politica cambiaria argentina en las Ultimas décadas ha sido frecuentemente un factor de
crisis economicas. Por ello, analizar la misma ha sido causa iniciadora de numerosos debates
entre economistas. De todos estos, la vinculacién entre tipo de cambio e inflacién (fendmeno
habitualmente conocido como coeficiente de pass-through o de traspaso/traslado) es una faceta
de la politica cambiaria que recientemente ha alumbrado un renovado interés. Dicha creciente
curiosidad probablemente se origine con indagaciones sobre la vinculacion del pass-through
con la flamante politica de metas de inflacion lanzada en Argentina oficialmente en septiembre
de 2016.

La investigacion economica sobre los coeficientes de pass-through es verdaderamente
extensa y variada, sin por ello estar repleta de consensos. En sus origenes estuvo focalizada en
debates en torno a la ley de un solo precio, mientras que luego la discusion muté para dar lugar
a enfoques de organizacion industrial que enfatizaban determinantes del pass-through de
caracteristicas mas bien microeconomicas. Finalmente, las investigaciones sobre los
coeficientes de traslado tomaron un ultimo giro para enfatizar cuestiones de indole
macroeconomica, como por ejemplo: discusiones sobre politica monetaria dptima, tipos de
cambio y regimenes cambiarios 6ptimos en equilibrio general, o bien sobre la capacidad de

ajuste de las cuentas externas ante movimientos cambiarios (Campa & Goldberg, 2005).
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Salta facilmente a la vista que los coeficientes de traslado pueden ser importantes en las
consideraciones de politica econdémica. Por ejemplo, bajo un régimen de metas de inflacion, los
bancos centrales deben poder estimar la inflacion futura, y para ello, necesitan ponderar como
reaccionar ante una depreciacion cambiaria, a fin de menguar las posibles presiones
inflacionarias que éstas generen. Como sefialan Borensztein & Queijo von Heideken (2016),
dichas decisiones pueden ser muy delicadas, puesto que, ante ciertos shocks externos, los
bancos centrales se enfrentan ante un trade-off en el que endurecer la politica monetaria para
reducir presiones inflacionarias tiene el costo de potencialmente enfriar la economia en un
contexto en el que quizas las fuerzas internacionales actien de forma contractiva. Asi, en dicho
ejemplo, se observa que para tomar decisiones dptimas ponderar debidamente el pass-through
es fundamental. En bancos centrales emergentes con desinflaciones en proceso y/o aln con la
necesidad de ganar credibilidad, tales decisiones pueden resultar mas delicadas adn.

La literatura empirica méas reciente sobre los coeficientes de pass-through tiende a favorecer
el uso de modelos de series de tiempo en contraposicién a los modelos uniecuacionales. Dentro
de los primeros, los modelos de vectores autorregresivos (VAR) son los mas frecuentemente
utilizados. De todas formas, ante la presencia de relaciones de cointegracién en los datos, los
modelos de correccion del error vectorial (VECM, por sus siglas en inglés) presentan
propiedades estadisticas superiores (Aron, Macdonald, & Muellbauer, 2014). Por ello, su uso
se va extendiendo y volviéndose mas frecuente.

Abordar el caso argentino presenta al investigador numerosos desafios concernientes a la
volatilidad de la economia argentina, la marcada inestabilidad en el disefio de sus politicas
econdmicas y, mas recientemente, por la intervencién politica a su sistema oficial de
estadisticas en el periodo 2007-2015. Estas particularidades se agregan a las dificultades tipicas
de hacer estas estimaciones en paises emergentes (Aron et al, 2014). No es de extrafiar por todo
esto, que para estudiar las elasticidades del pass-through en la region o en paises emergentes,
en ocasiones se soslaye el caso argentino, y a veces el precio que paga el investigador por
incluirlo es el de resultados atipicos o pobremente especificados®. Los desafios mencionados
previamente favorecen para el caso argentino el desarrollo de un estudio focalizado en este pais
en particular, para dar cuenta de sus principales aspectos idiosincraticos o problemas de

especificacion quizas no del todo captados bajo abordajes en grupos de paises.

! Borensztein & Queijo von Heideken (2016) es un ejemplo de un estudio reciente que indaga sobre la tematica
para paises sudamericanos y excluye deliberadamente a Argentina de las estimaciones con series de tiempo y
Ca Zorzi, Hahn & Sanchez (2007) es un ejemplo en el que forzar al caso argentino a incluirse en un estudio grupal
obliga a incluir en su investigacion periodos de tiempo inestables y muy heterogéneos dando lugar a resultados
gue los mismos autores consideran como anémalos.



El objetivo del presente trabajo es el de analizar la vinculacion entre la evolucion del tipo de
cambio y la inflacion en Argentina para el periodo que va de octubre de 2005 a junio de 2017.
Para ello, dada la evidencia estadistica encontrada que apunta a la existencia de una relacion de
cointegracion entre las variables analizadas, se utiliza un modelo de correccion del error. El
valor agregado de este trabajo es doble y subyace en que, hasta donde concierne al conocimiento
del autor, no existe un trabajo para el pass-through argentino que reconozca relaciones de
cointegracion ni uno que presente datos actualizados hasta el presente.

La presente investigacion respetara la siguiente estructura: primero, se harad un relevamiento
sucinto de la literatura en la tematica puntualizando algunas definiciones y desarrollos
relevantes para el presente caso (como discusiones sobre los canales de transmision de
movimientos cambiarios y determinantes macroecondémicos del pass-through), mas una breve
discusion sobre las diferentes metodologias econométricas utilizadas en la literatura.
Posteriormente, procederemos a la estimacion empirica donde realizaremos un modelo de
correccion del error y se analizaran los principales resultados obtenidos. Al final, se resumiran
las principales conclusiones del trabajo.

2. ASPECTOS TEORICOS Y REVISION LITERARIA

En la presente seccidn se intentard resumir algunos aspectos de la diversa literatura sobre
coeficientes de traslado. La gran extension y diversidad de las investigaciones sobre la tematica
convierte a trabajos que busquen enumerar de forma exhaustiva todas las variantes de estas
investigaciones en una tarea inmensa. En cambio, en el presente trabajo se pondra énfasis en
discurrir sobre aquellos temas e investigaciones que se estima permitirdn sopesar las
posibilidades, aspectos cruciales y potenciales limitaciones de un estudio para el caso argentino.
A continuacion: (1) se daran algunas definiciones basicas, (2) se discutirdn canales de
transmision de variaciones del tipo de cambio hacia los precios, (3) se recalcara la naturaleza
del trabajo mas focalizada en sus aspectos macroeconémicos, (4) se hard un breve contraste
entre metodologias econométricas y sus potenciales consecuencias, (5) se discutira cual es la
evidencia empirica existente sobre los determinantes macroeconémicos del pass-through vy,
finalmente, (6) se enumeraran y analizaran los resultados de algunos estudios relevantes que
involucren a Argentina.

2.1 Definiciones

Se entiende como coeficiente o elasticidad de pass-through (o de traspaso/traslado) al
impacto que posee una variacion del tipo de cambio sobre los precios de una economia.
Siguiendo a Goldberg & Knetter (1997): “el cambio porcentual en moneda local de los precios

de los bienes importados resultantes de un cambio de uno por ciento en el tipo de cambio entre
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el pais exportador o importador”. Si bien dicha definicion los vincula con los precios de los
bienes importados, la misma se puede generalizar hacia otros precios de una economia donde
tipicamente se estudian los precios al consumidor, los precios al productor y/o los precios de
los bienes exportables.

A su vez, el coeficiente de pass-through puede analizarse bajo diferentes categorias entre las
que se destacan su magnitud, velocidad y simetria (Miller, 2003). Por magnitud se entiende a
la proporcidn de la variacion en el tipo de cambio que se traslada a los precios bajo analisis.
Este pass-through puede ser completo en caso de que el traspaso sea exactamente igual a la
variacion cambiaria o incompleto si es menor (es decir menos que proporcional y, por ende,
menor a la unidad).

Analizando el pass-through en diferentes ventanas temporales se observa que el mismo suele
incrementarse mientras mayor sea el horizonte temporal. Por ello, muchas veces es util
distinguir entre una elasticidad de traslado de corto plazo (cuyo horizonte de analisis suele ser
tipicamente un afio) y de largo plazo (mayor a un afio). Asociado a este ultimo concepto esté el
de la antes mencionada velocidad en el pass-through que pondera si la transicion a la relacion
de traspaso de largo plazo se realiza de una forma gradual o mas bien abrupta (Miller, 2003).

Finalmente, la simetria de este coeficiente est vinculada a las caracteristicas de la reaccion
de los precios ante las variaciones cambiarias. Un pass-through asimétrico puede estar
vinculado a variaciones de diferente indole frente a depreciaciones o apreciaciones, llamadas
asimetrias en la direccion, o bien a variaciones diferentes dependientes de la magnitud de las
variaciones, llamadas asimetrias de tamafio (Aron et al, 2014).

2.2 Canales de distribucion

Como ya se menciono, la literatura en la cuestion es muy variada. Una de las diferencias
claves entre los trabajos existentes concierne a qué variables a incluir en los modelos y
estimaciones a realizar. Para poder contar con alguna guia ante esta cuestion (y por ende intentar
evitar el problema de variables omitidas), resulta util indagar sobre cuales serian los principales
canales mediante los cuales una depreciacion de la moneda doméstica implicaria una suba de
los precios locales.

Se distinguira aqui entre dos tipos de canales: el directo y el indirecto (Miller, 2003). El
directo consiste primordialmente en el impacto en los precios generados por una suba de los
precios de los bienes transables, ya sean de consumo (de transmision instantanea a precios del
consumidor), o bien, de insumos o bienes de capital (en cuyo caso la transmision se dara por
via de los precios al productor y luego a precios del consumidor dependiendo de sus estrategias

de fijacion de precios). Siguiendo a Borensztein & Queijo von Heideken (2016), el efecto
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directo operaria completamente cuando los productos posean precios fijados en moneda
extranjera y dichos precios no se vean afectados por variaciones del tipo de cambio del pais que
deprecio su moneda. En este caso, se generaria un traslado de 100% “en la frontera”. Pero a
medida que el producto se mueva por diferentes sistemas de distribucion, se le irad
sucesivamente agregando valor y este se verd menos afectado por movimientos cambiarios. Por
ello, dada la importancia relativa de servicios como transporte, logistica o comercializacion en
un IPC, es de esperarse que aun si el traslado fuera completo en la frontera, su impacto en el
indice de precios al consumidor deberia ser sustancialmente menor al 100% (Borensztein &
Queijo von Heideken, 2016)2. El caso del traslado completo a precios se suele denominar PCP
(producer currency pricing), mientras que tedricamente a veces se le contrapone un traspaso a
precios nulo, justificado en que los precios se fijen en la moneda doméstica bajo analisis y se
busque cierta estabilidad en los mismos bajo dicha moneda (LCP, por local currency pricing).
Por ende, desde una perspectiva teorica, sera util contar con los benchmarks de un pass-through
completo y un pass-through nulo si bien la evidencia suele rechazar a ambos (Aron et al, 2014).

Por su parte, el canal indirecto opera sobre mecanismos que inciden en la demanda agregada
y que luego son trasladados a precios finales a través de algun tipo de curva de oferta (Miller,
2003). Entre algunos mecanismos podemos citar a un cambio de precios relativos entre
productos locales y productos importados (que genere un expenditure-switching effect), un
impacto en la actividad econdémica de la suba en precios generada por la suba en los costos (el
canal directo previamente mencionado), variaciones en los precios de los activos que afecten
las hojas de balance de los agentes econdémicos (balance-sheet effects), o bien impactos en las
expectativas de los agentes de la economia que modifiquen sus planes de inversion o estrategias
de fijacion de precios. En el grafico 1 se observa un esquema tomado de Miller (2003) que
sintetiza estos canales enunciados.

Se concluye de este analisis que para estimar el coeficiente de pass-through idealmente se
deberia incluir en la estimacion, no solo a variables que involucren al tipo de cambio y los
precios al consumidor, sino también a variables que indiquen la evolucién de la actividad
econdmica, la politica monetaria realizada por el Banco Central del pais en cuestion y algin
indice de precios que permitan captar los efectos de transmisién a lo largo de la cadena de
produccion (precios importables, exportables o al productor por ejemplo). Ademas, a veces se

consideran variables que incidan como shocks de oferta provenientes de la economia

2 Esta es una de las explicaciones mas sencillas y citadas para el pass-through incompleto, pero existen otras
también relevantes, como por ejemplo, ajustes en la calidad de los bienes o presencia de costos de ment (Aron et
al, 2014).



internacional como precios internacionales claves (por ejemplo, el precio internacional del
petréleo). En efecto, éstas son a grandes rasgos las variables que se consideran en los trabajos
que sirven de inspiracion al presente.

Grafico 1. Canales de transmision de una variacion en el tipo de cambio nominal
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Fuente: Miller (2003).
2.3 Enfoques “micro” y “macro”

Como se indicd, la existencia de un coeficiente de traslado de 100% ha sido rebatida tanto
empirica como tedricamente (incluso en la frontera). Las justificaciones tedricas suelen tener
un cariz de indole microeconémico, frecuentemente asociado a analisis de organizacion
industrial. Entre algunas de las explicaciones postuladas podemos mencionar: la existencia de
estrategias de “pricing to market” (Krugman, 1987), rigidez de precios por costos de mend,
ajustes de calidad en los bienes transados, nivel de diferenciacion de los productos importables
con su competencia doméstica, o la estructura del mercado internacional del sector en cuestion
(Campa & Goldberg, 2005).

Atendiendo a estas caracteristicas se destaca que a la hora de analizar la elasticidad de pass-
through inciden tanto factores de naturaleza microecondémica como macroeconomica. Esta
doble incidencia se refleja en el hecho de que algunos trabajos usen una perspectiva
microecondémica de analisis mientras otros usen un marco de naturaleza macroeconémica.

De esta Gltima literatura de indole mas macroecondmica abreva el presente trabajo. Esta
eleccion de un abordaje a nivel macroeconomico obedece no sélo a una consideracion de la
relevancia de estos factores para el caso argentino, dada su volatilidad econémica y su

inestabilidad en sus politicas, sino también a limitaciones en la disponibilidad de datos surgida



con la intervencién al sistema de estadisticas publicas de Argentina entre 2007 y 2015.
Particularmente, tal intervencion impidio contar con una serie fidedigna de precios de bienes
importados para el periodo bajo analisis. Se destaca que esta Ultima variable es fundamental
para los analisis de corte mas microecondémico. Al respecto Borensztein & Queijo von Heideken
(2016) remarcan que:
“Si la principal razon para investigar sobre el coeficiente de pass-through es analizar el
impacto de las variaciones del tipo de cambio sobre las decisiones de las firmas sobre
su participacion en el mercado y sus mark-ups, la variable de interés corresponderia a
precios de bienes importables o exportables; pero si el objetivo consiste en analizar la
viabilidad o efectividad del sistema monetario, la variable de interés debiera ser un
indice de precios agregado como un indice de precios al consumidor”.

No obstante, no por esta decision de enfoque del trabajo se debera por ello concluir que los
factores microecondémicos son soslayables al hacer un diagndstico o analisis de la economia
argentina. Seria sano tener en consideracion la importancia de efectos microeconémicos y la
gran heterogeneidad entre sectores productivos en la configuracion del pass-through. Baste
como una advertencia en este sentido, mencionar que en estudios como Campa & Goldberg
(2005) se pondera la existencia de efectos microeconémicos como mas importante que la de
variables macroecondmicas, para explicar las heterogeneidades entre paises en su elasticidad
de pass-through hacia los precios de los bienes importables®.

2.4 Diferentes metodologias empiricas: un contraste

Como es reportado por estudios como Aron et al (2014) o Beirne & Bijsterboch (2009), las
estimaciones de los coeficientes traslado suelen diferir de forma marcada incluso para un mismo
pais siendo sensible por ello a las metodologias de estimacion implementadas y a los afios
concernientes a las muestras usadas.

Entre los métodos econométricos se contraponen dos grandes pilares: los métodos
uniecuacionales (habitualmente trabajados con un panel de paises) y los métodos
multiecuacionales o por sistemas (habitualmente trabajados con series de tiempo y, en algunos
casos puntuales, con series de tiempo en paneles). El primer enfoque es mas sencillo de realizar,
puesto que no necesita modelar o identificar estructuralmente las posibles relaciones entre las
variables (puesto que sélo postula una variable enddgena), y por ello habitualmente también es
mas sencillamente extensible a casos de no linealidades o quiebres estructurales. De todas

formas, en dicha cualidad yace también en su potencial desventaja, ya que el omitir potenciales

3 No obstante, Aron et al (2014) destaca que la evidencia generalmente es favorable a la significatividad de ambos
tipos de historias (micro y macro) para explicar la heterogeneidad de los coeficientes de traslado entre paises.



interacciones entre las variables relevantes por posibles endogeneidades entre las mismas, se
obtienen estimadores sesgados e inconsistentes (a menos que se realicen métodos de estimacion
que lidien con esta problematica, como por ejemplo, el uso de variables instrumentales). Esta
inconsistencia en los estimadores uniecuacionales acontece porque la endogeneidad entre
variables produciria una correlacion indeseada entre las variables regresoras y los residuos.
Como contrapartida, los métodos multiecuacionales lidian explicitamente con estos problemas
de endogeneidad de variables. Mihailov (2009), comparando los métodos uniecuacionales con
los métodos multiecuacionales para estimar coeficientes de traslado, destaca que el método
econométrico es importante para captar con precision las magnitudes y dinamicas temporales.
Si bien frecuentemente, pero no siempre, ambos métodos coincidiran en las tendencias
generales de las variables. Dicho autor sefiala, ademas, que sus estimaciones respectivas no son
comparables entre si de forma directa.

Estas ventajas economeétricas nos inclinan por el uso de econometria de series de tiempo en
el presente trabajo. Aunado a eso, en economias donde el tipo de cambio haya sido un objetivo
de la politica econdmica (como presumiblemente fue el caso argentino en parte del periodo bajo
analisis) se reconoce que las estimaciones por sistemas que reconozcan mecanismos de
retroalimentacion, serdn mas confiables que aquellas realizadas bajo métodos uniecuacionales
(Aron et al, 2014).

Como se menciond con anterioridad, los modelos por sistemas habitualmente aplicados
corresponden a métodos de series de tiempo. Entre ellos se destacan los métodos de Vectores
Autorregresivos (VAR) y los modelos de correccion del error (VECM). El segundo es una
generalizacion del primero que reconoce la existencia de relaciones de cointegracion entre
algunas o todas las variables consideradas enddgenas. La cointegracion se interpreta como
relaciones de largo plazo entre las variables, que vienen a interceder como restricciones de
equilibrio. Ante la presencia de cointegracién, se recomienda el uso de modelos de correccion
del error para no perder la informacion contenida en las variables en niveles y reconocer sus
relaciones de largo plazo. Caso contrario, se podria generar un problema de consistencia con
los estimadores obtenidos (Beirne & Bijsterboch, 2009).

Si bien es factible desde la teoria la existencia de una relacion de cointegracion entre el tipo
de cambio y la inflacion, la misma no siempre se encuentra en la practica. En la literatura, de
hecho, frecuentemente se trabaja con modelos VAR en primeras diferencias, si bien no todos
los autores muestran los resultados de las pruebas de cointegracion o incluso algunos reconocen
que las omiten deliberadamente. Como se vera posteriormente, los datos para el caso argentino

apuntan a la existencia de una relacion de cointegracion y por ello se ha decidido encarar la
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presente estimacion mediante el método del modelo de correccion del error. Dicha
especificacion en la relacion de cointegracion fue realizada con una tendencia, situacion que no
es infrecuente en la literatura. Una posible justificacion a la existencia de esta tendencia podria
darse por la existencia de un efecto “Balassa-Samuelson” en las economias emergentes, que las
lleve a apreciar su tipo de cambio de equilibrio a medida que crecen (y realizan un catch-up
con las economias desarrolladas) debido a que el crecimiento suele ser mas veloz en su sector
exportador antes que en su sector no transable (Harberger, 2003).

2.5 Hechos estilizados y determinantes macroeconémicos de los pass-through

Dentro de los principales hechos estilizados encontrados en la gran mayoria de los estudios
sin importar su metodologia encontramos: pass-throughs incompletos incluso para indices de
precios importables, pass-throughs descendientes a lo largo de la cadena de distribucion
(menores para indices de precios al consumidor que para precios importables, exportables o al
productor) y gran heterogeneidad de dichos coeficientes entre sectores productivos, paises y
regiones (Aron et al, 2014). Frecuentemente se evidencia también, que el pass-through es
mayor en paises emergentes que en paises desarrollados (ver por ejemplo Ca Zorzi et al (2007),
McCarthy (2007) o Choudhri & Hakura (2006)). También se ha observado frecuentemente una
reduccion sustancial de los coeficientes de pass-through, simil a un quiebre estructural a lo
largo del tiempo, tanto en economias desarrolladas como en economias emergentes (Aron et al,
2014).

Particularmente la heterogeneidad entre los pass-through de diferentes paises lleva a inquirir
cudles seran los posibles determinantes del coeficiente de traslado. Una de las hipdtesis méas
frecuentemente enunciadas concierne a la propuesta por Taylor (2000) que estima que el
coeficiente de traslado sera menor en economias con menor inflacion. Para justificar esta
hipdtesis, el autor demuestra para un modelo de precios escalonados y competencia
monopolistica, que en ambientes de poca inflacion los shocks inflacionarios generados por
variaciones cambiarias no seran percibidos como persistentes por lo que no tenderian a ser
trasladados a precios de forma completa o veloz. Esta teoria implica que el coeficiente de
traspaso es enddgeno al contexto inflacionario y, en consecuencia, también seria enddgeno a la
realizacion de una politica monetaria anti-inflacionaria que ancle expectativas. Si esta
“hipotesis de Taylor” se verifica, existiria un potencial circulo virtuoso donde menos inflacion
reduce el pass-through y esto nuevamente reduce las presiones inflacionarias ante shocks
externos (Edwards, 2006).

La hipotesis de inflacion como determinante del nivel de traslado es en general confirmada

por la gran mayoria de estudios sobre la tematica. Por ejemplo, Ca Zorzi et al (2007) encuentra
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que los pass-throughs estan vinculados positivamente con la inflacion de cada pais®. Estos
autores incluso afirman que en economias de inflacion de un solo digito, los coeficientes de
traslado de paises emergentes no serian sustancialmente diferentes a los de los paises
desarrollados. Otros trabajos que encuentran evidencia en el sentido de mayor traspaso con
mayor inflacion son: Campa & Goldberg (2005), Choudhri & Hakura (2006), Gagnon & lhrig
(2004), Goldfajn & Werlang (2000), Takhtamanova (2010) y Ghosh (2013).

En lo concerniente a la politica monetaria, estudios como Campa & Goldberg (2005) y
Ghosh (2013) correlacionan menores pass-throughs con menores tasas de crecimiento de
dinero. A su vez, estudios que estiman los coeficientes de traslado por sistemas para grupos de
paises incluyendo variables de politica monetaria, suelen mostrar que una politica anti-
inflacionaria estaria asociada a un menor coeficiente de traspaso (como por ejemplo Ca Zorzi
et al (2007) o Ito & Sato (2007)). De hecho, en general, una de las causas postuladas para la
antes mencionada disminucion del pass-through en muchas economias ha sido una mejor y méas
creible politica monetaria (ver por ejemplo Taylor (2000), McCarthy (2007) o Gagnon & lhrig
(2004)).

En particular muchos autores postulan que un régimen de metas de inflacion tiene el
potencial de bajar sustancialmente el coeficiente de traslado. Coulibaly & Kempf (2010)
realizan un estudio de VAR en paneles para paises emergentes, 17 de los cuales practican
inflation-targeting (IT) y 12 que no (no IT). Los autores encuentran que la adopcion de un
régimen de metas de inflacion redujo en los paises su elasticidad de traspaso hacia los precios
al consumidor, si bien la misma se mantuvo en niveles distintos de cero. La disminucion
anterior del pass-through tras adoptar un régimen de metas de inflacion, se manifiesta ademas
a lo largo de toda la cadena de distribucidn reduciéndose también el coeficiente de traspaso a
los precios de bienes importados y precios del productor. A su vez, los analisis de
descomposicion de la varianza muestran una menor predominancia de variaciones cambiarias
en la variacion de los precios al consumidor.

Un resultado llamativo en Coulibaly & Kempf (2010), dados los resultados anteriores, es
que si se comparan los pass-throughs entre los paises que practican IT y los que no practican
IT, los mismos no son significativamente distintos para los precios al consumidor. Esa

observacion es consistente con resultados provistos en trabajos como Gagnon & Ihrig (2004) o

4 Si bien para afirmar esto excluye a Argentina y a Turquia como dos outliers de bajo pass-through pero inflacién
moderada.
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Beldi et al (2017)°. Para reconciliar dicha observacion con la evidencia de reduccion de los
pass-through tras seguir una politica de metas de inflacion, Coulibaly & Kempf (2010) sugieren
que en su muestra los paises que experimentaban un mayor pass-through eran mas proclives a
adoptar un régimen de metas de inflacion para ganar credibilidad, en comparacion con los
paises que exhibian un bajo pass-through inicialmente.

Por su parte, otras teorias aducen que los coeficientes de traspaso pueden ser enddgenos a la
politica cambiaria llevada a cabo. Esto es a veces aproximado con la volatilidad exhibida por
el tipo de cambio (ya sea definida como una desviacion estandar o ponderada por indices
basados en definiciones de facto del régimen cambiario). Las principales explicaciones arguyen
que los coeficientes de traslado subirian ante una mayor volatilidad cambiaria, como una
reaccion de los exportadores foraneos para estabilizar sus margenes de ganancia en moneda
extranjera. Este efecto podria ser particularmente relevante para paises emergentes que no
cuenten con buenos mercados de futuros funcionando (u otros mecanismos de hedging). No
obstante, en principio explicaciones alternativas que incluyan costos de menu postularian
efectos de signos opuestos (Aron et al, 2014). A su vez, si la baja volatilidad esta asociada a un
esquema de tipo de cambio fijo, el tipo de cambio ocuparia un rol de ancla cambiaria y
movimientos del mismo posiblemente conllevarian un cambio de expectativas con lo que el
coeficiente de traslado deberia ser mayor que ante un régimen de tipo de cambio flotante.

Ante tantos efectos tedricos posibles, y en algun punto contradictorios, se necesita la guia de
la evidencia empirica para marcar cuél de estos efectos prevaleceria. Alli, la evidencia parece
sefialar hacia una relacion positiva entre volatilidad cambiaria y el pass-through. Trabajos como
Ca’Zorzi et al (2007), Choudhri & Hakura (2006) y Campa & Goldberg (2005) encuentran una
correlacion significativa estadisticamente y positiva entre volatilidad cambiaria y precios (tanto
para importables, al productor o al consumidor). De todas maneras, trabajos que hacen una
comparacion entre regimenes fijos y flotantes (y no entre flotantes de mayor y menor
volatilidad) sugeririan un pass-through mayor para los esquemas de tipo de cambio fijo (Aron
et al, 2014). De todas formas, el hecho de que muchas veces se instaure en simultaneo un
régimen de tipo de cambio flotante con un programa de metas de inflacion puede minar la

confianza de tales resultados.

5 Beldi et al (2017) aplica estimaciones con un VECM para paises IT y no IT, y si bien encuentra diferencias en
las relaciones de cointegracién (vinculacion de largo plazo entre las variables), en un plazo menor (de mayor
interés para los policymakers) mediante analisis de impulso-respuesta no se observan grandes diferencias entre
paises inflation-targeters y non-inflation-targeters.
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Respecto al nivel de apertura de la economia, variable cominmente analizada, si bien se
tiende a postular que un pais mas abierto poseera un pass-through mas elevado por una mayor
predominancia de bienes transables en sus economias, la evidencia en ese sentido es en el mejor
de los casos endeble y no es estadisticamente significativa en todos los estudios. Choudhri &
Hakura (2006), Ca Zorzi et al (2007) y Takhtamanova (2010), por ejemplo, no encuentran
efectos significativos de apertura econémica en los pass-through. Para justificar esto ultimo,
suele argumentarse que la inflacion puede estar correlacionada negativamente con el nivel de
apertura econdémica como arguye Romer (1993). En ese caso la menor inflacion causada por
una mayor apertura, implicaria un menor pass-through y cancelaria el efecto directo previo de
mayor traslado. No obstante, en algunos trabajos ni siquiera controlando por inflacion la
evidencia de que la apertura econdmica incida en el pass-through parece ser significativa
estadisticamente (Ca Zorzi et al, 2007). Por su parte, trabajos como McCarthy (2007), Ghosh
(2013) y Goldfajn & Werlang (2000), si encuentran evidencia a favor de influencia de apertura
economica en los coeficientes de traslado, el primero para paises desarrollados, el segundo para
los paises de la region y el tercero para una muestra que incluye a ambos tipos de paises. En su
amplia revision bibliografica, Aron et al (2014) concluyen que: 1) reducir las barreras
arancelarias al comercio eleva el coeficiente de traslado en el corto plazo y para algunos precios
en el largo plazo, y 2) que una mayor apertura econdémica, si se controla por inflacion, estaria
vinculada positivamente a un mayor pass-through si bien este efecto no siempre es
significativo.

Otras variables macroecondmicas relevantes para explicar el pass-through, pero sin tanta
evidencia consistente o estudios que las consideren son: tamafio de la economia, nivel de
dolarizacion, nivel de atraso del tipo de cambio o el ciclo econdémico. Las Gltimas dos son
frecuentemente utilizadas en trabajos que estiman el pass-through mediante métodos
uniecuacionales, como Goldfajn & Werlang (2000). Aqui es relevante destacar que emulando
a tales autores, Otero, Cadelli, Carbajal & Cerimedo (2005) aplican dicha metodologia para el
caso argentino, con datos mensuales para el periodo 1980-2004, y encuentran como
determinantes relevantes del pass-through a la brecha del PIB, grado de apertura de la
economia, desvio del tipo de cambio real de equilibrio y a la inflacion inicial.

Debe destacarse como balance de la anterior exposicion que el coeficiente de traslado
pareciera ser una variable enddgena a las condiciones econdmicas, marco institucional y
articulacion de las politicas publicas. Esta debe ser una advertencia por considerar a la hora de

interpretar resultados de estudios como el presente en donde los parametros estimados podrian
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variar si cambian las condiciones econémicas. Ignorar este Ultimo hecho dejaria a los anélisis
susceptibles a la llamada “critica de Lucas” (Lucas, 1976).
2.6 Estimaciones para Argentina

En la Tabla 1 se presenta una seleccion de estudios que abordan la presente temaética para
Argentina y/o la region sudamericana. Rapidamente, salta a la vista las muy marcadas
discrepancias entre estudios para Argentina, ratificando lo aseverado por trabajos como Aron
et al (2014) y Beirne & Bijsterboch (2009) de que los coeficientes de traslado variaran
fuertemente segun la metodologia utilizada y la muestra temporal bajo andlisis. Para Argentina,
se contraponen estimaciones cercanas a un traspaso nulo como las de Ca'Zorzi et al (2007) o
Choudhri & Hakura (2006) para periodos de baja inflacidn, con estudios de pass-through
completos o cercanos a uno como Choudhri & Hakura (2006) o Gay & Cugat (2010), cuando
se incluye el periodo hiperinflacionario de Argentina, con finalmente estimaciones moderadas
en un rango elevado en torno al 28% y al 52%.

Teniendo en consideraciéon la gran sensibilidad de las estimaciones a las metodologias
economeétricas y la no comparabilidad directa de las estimaciones entre los métodos
uniecuacionales y los métodos por sistemas, tomaremos como referencia a estos ultimos. De
ellos descartaremos a los resultados obtenidos por Ca Zorzi et al (2007) debido a que los
mismos autores los ponderan como andémalos (inusualmente bajos) donde posiblemente existan
problemas de quiebre estructural al mezclar en las estimaciones periodos de megainflacion,
hiperinflacidn e inflacién muy baja o incluso deflacion, todo signado bajo una macroeconomia
volatil, multiples crisis econdmicas y giros copernicanos en las politicas publicas desarrolladas
entre el periodo 1975-2004. Tampoco consideraremos los resultados de Gay & Cugat (2010)
con un balance similar al hecho para Ca'Zorzi et al (2007), sumado al hecho de que una
elasticidad de traspaso completa no es frecuente en la literatura. Esto Gltimo probablemente esté
influenciado por la inclusién del periodo hiperinflacionario al analisis.

Entonces, destacamos como interesantes los resultados de Ito & Sato (2007) y Torres (2015).
Ambos estudios aplican métodos VAR en primeras diferencias. Ito & Sato (2007) obtienen para
Argentina un pass-through de 28% en el corto plazo (un afo) y 34% en el largo plazo (dos
afios). Ademas, destacan que el coeficiente de traspaso en el caso argentino es superior (mas
del doble) que el de paises asiaticos o incluso que el de Brasil. Tales autores ponderan que la
menor inflacion y la politica monetaria con sesgo anti-inflacionario de los paises asiaticos en el
periodo, podria ser una de las principales causas en explicar dicha divergencia. No obstante,
dicha explicacion no resulta del todo convincente puesto que la inflacidn argentina en el periodo

1995-2006 no fue particularmente elevada a excepcion de algunos afios puntuales.
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Tabla 1. Resumen de trabajos empiricos seleccionados sobre el pass-through
Metodologia: VAR

Autores Caracteristicas de la Pass-throughs estimados

Muestra
CaZorzi et al 1975-2004 (datos Emergentes: 23,5% (promedio de CP),
(2007) trimestrales) 44,6% (promedio de LP).

12 economias emergentes Desarrollados: 3,3% (CP), 6,3% (LP).
y tres paises desarrollados. Argentina: 2% (CP), 4% (LP)
Ito & Sato (2007) 1995-2006 (mensual) Emergentes: 33% (CP), 39% (LP)
7  paises emergentes Asiaticos: 13,5% (CP), 14% (LP)
(Argentina entre ellos) Argentina: 28% (CP), 34% (LP)
Gay & Cugat 1983-2010 (trimestral) Argentina: 83% (CP), 92% (LP)
(2010) Argentina

Torres (2015) 1993-2010 (mensual) Argentina: 30% (CP), 52% (LP)
Argentina

Borensztein & 1999-2015 (mensual) Promedio: 14% (CP) y 20% (LP).

Queijo von Brasil, Chile, Colombia,

Heideken (2016) Uruguay, Peruy Paraguay.
Metodologia: Estimacion Uniecuacional
Choudhri & Hakura 1979-2000 (trimestral) Emergentes: 15% (CP), 27% (LP)

(2001) 71 paises (incluye Desarrollados: 12% (CP), 23% (LP)
emergentes y Argentina (baja inflacién): -9% (CP), -9%
desarrollados). (LP)

Argentina (alta inflacién): 76% (CP),
79% (LP)
Otero et al. (2005)  1980-2004 (mensual) Argentina: 45% (CP)
Argentina
Ghosh (2013) 1970-2010 (trimestrales)  Promedio: 35,3% (CP), 93,5% (LP)

9 paises de Latinoamérica  Argentina: 36% (LP)

Para realizar su estudio Ito & Sato (2007) aplican un VAR en primeras diferencias con siete
variables endogenas: precios internacionales del petrdleo, tipo de cambio nominal multilateral,
indice de actividad econdmica, base monetaria, precios de los bienes importados, precios del
productor y precios al consumidor. Para ello, usan series mensuales en el periodo 1995-2006.
Como criticas a dicho trabajo podemos remarcar: lo destacado por Aron et al (2014) y

Borensztein & Queijo von Heideken (2016) de que los precios internacionales no deben ser
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considerados como variables enddgenas para economias pequefias, la no consideracion de
relaciones de cointegracion entre las variables (ni siquiera realizando pruebas de cointegracion),
y el hecho de mezclar afios en los que en Argentina regia un sistema de convertibilidad con
afios en que dicho sistema cayo, lo que podria introducir un sesgo por presencia no especificada
de un quiebre estructural. Sobre este ultimo punto, no obstante, los autores presentan dos
estimaciones diferentes 1995-2006 y 2002-2006 no encontrando diferencias sustanciales en
dichos pass-through. De todas formas, la Gltima especificacion temporal podria poseer ciertos
problemas por una muestra de pocas observaciones.

Torres (2015) por su parte realiza un VAR en primeras diferencias con tres variables
enddgenas, tipo de cambio, precios importados y precios al consumidor, y una variable
exogena, precios al consumidor de Estados Unidos. Para ello, usa datos mensuales para el
periodo 1993-2010. Tal autor encuentra un coeficiente de traspaso de 30% en el corto plazo (un
afo) y 52% en el largo plazo (dos afios). A diferencia de 1to & Sato (2007), Torres (2015) si
testea la posibilidad de existencia de una relacion de cointegracion y la rechaza con un 95% de
confianza. Como criticas al autor, se destaca la inclusién de periodos disimiles en su analisis y
la omision de variables que deberiamos considerar como relevantes, como ser alguna variable
que represente la politica monetaria y alguna variable de actividad econémica. Esto Gltimo
puede conllevar pobres dindmicas temporales en sus andlisis de impulso-respuesta, al no
considerar a lo largo del tiempo las interacciones que se generarian entre dichas variables y la
no deteccion de relaciones de cointegracion.

Se considera que el presente trabajo presentara salvedades a algunas de las criticas
enumeradas previamente al reconocer la existencia de relaciones de largo plazo, incluir
variables de actividad y politica monetaria, e incluir el que a priori seria un periodo de tiempo
mas homogéneo en su marco de politica econdmica (ademas de indagar sobre la existencia de
un quiebre estructural). Estas diferencias metodologicas, y la diferencia en el marco temporal
(2005-2017) convertiran a nuestros resultados en estrictamente no comparables con los de Ito
& Sato (2007) y Torres (2015), a pesar de lo cual se los tomara como una referencia interesante.

El otro trabajo que se considerard como un benchmark relevante es el de Borensztein &
Queijo von Heideken (2016). Tales autores realizan un estudio VAR en primeras diferencias
para siete paises sudamericanos (Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Per( y Uruguay).
A pesar de incluir a Argentina en analisis descriptivos iniciales, luego la excluyen de sus
estimaciones VAR. Las variables que consideran como enddgenas corresponden a tipo de
cambio bilateral, actividad econdmica, una tasa de interés de referencia (como variable de

politica monetaria), precios importados y precios al consumidor, mientras que como variables
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exogenas se incluyen a los precios internacionales del petréleo y de la principal commodity de
exportacion de los paises analizados. Para ello, utilizan datos mensuales en el periodo 1999-
2015. Encuentran resultados bastante similares para todas esas economias con un pass-through
hacia los precios al consumidor en promedio de 14% en el plazo de un afio y 20% en dos afios.
Paraguay se muestra como la Unica excepcion, teniendo un pass-through mas alto en todos los
periodos de tiempo, tanto para los precios importados como para los precios al consumidor.

La similitud con del presente trabajo con el de Borensztein & Queijo von Heideken (2016)
en las variables utilizadas y el periodo bajo analisis lo convertira en una referencia relevante de
cara a los resultados de la actual investigacion. Su principal discrepancia obedecera a que para
el caso argentino se evidencia en la existencia (e inclusion en el modelo) de una relacion de
cointegracion. A pesar de ello, se compararan los pass-through de Borensztein & Queijo von
Heideken (2016) con los que se deriven del VECM, pero eso si, no con la relacion de
cointegracion sino con los andlisis de impulso-respuesta (que tienen un horizonte de mas corto
plazo). Dado que todos los paises estudiados en Borensztein & Queijo von Heideken (2016)
corresponden a economias de la region con regimenes de metas de inflacién de cierto éxito, si
considerasemos a dichos paises como comparables contrafactuales al caso argentino si tuviese
un régimen de metas de inflacion de éxito similar, comparar las estimaciones sera un
contrapunto interesante de lo que se podria alcanzar si el actual régimen de metas de inflacion
alcanza un valor inflacionario bajo y genera un ancla monetaria creible.

Una Gltima advertencia proviene de destacar la ausencia de estudios que apelen a modelos
de correccion del error (VECM) para el caso argentino. Esto refleja el hecho de que los estudios
que aplican VAR en primeras diferencias son los mas frecuentes en la literatura, y de que, hasta
donde es consciente el autor, no existen investigaciones sobre el pass-through argentino que
reconozcan la existencia de relaciones de cointegracion. Como destacamos en las secciones
precedentes, ante la evidencia de relaciones de cointegracién, un modelo VEC presentara
propiedades estadisticas superiores a los modelos VAR en primeras diferencias. Algunos
estudios VECM de pass-through interesantes como referencia son: Hiifner & Schroder (2002),
Doyle (2004), Beirne & Bijsterboch (2009), Bachmann (2012), Beldi et al (2017) y Xu, Zhang
& Atris (2017).

3. EVIDENCIA EMPIRICA
3.1 Seleccion de variables para el caso argentino

La seleccidn de las variables econdmicas relevantes no es un aspecto trivial existiendo cierto

disenso en la literatura. En el presente trabajo nos inclinamos por la inclusién de cuatro

variables enddgenas con cierto parecido a lo planteado por Bachmann (2012). Entre las
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variables enddgenas tomamos a un indice de precios al consumidor (IPC), obtenido de la
Direccion de Estadisticas y Censos de la Provincia de San Luis, ante los severos
cuestionamientos metodologicos de la serie de inflacion publicada en el periodo por el INDEC.
Se ha decidido, ademas, buscar la mayor homogeneidad metodoldgica en esta serie y por ende
no se ha procedido a realizar ningin empalme con otras series de precios disponibles. Esta
ultima decisidn, nos restringe a iniciar la muestra con el primer dato publicado por dicha serie
(octubre de 2005). Ademas, se incluyo al tipo de cambio bilateral nominal (TCB) y el agregado
monetario M1 obtenidos ambos del Banco Central y una serie de actividad econdmica mensual
(EMAE) obtenida de INDEC (y revisada para el periodo de intervencién).

Se trabajo con series de datos mensuales presentando las mismas ventajas respecto a las
series trimestrales. Esto Gltimo es destacado por trabajos como Mihailov (2009) que remarca
que utilizar datos de frecuencia trimestral habitualmente genera “pérdidas” de gran parte de las
dindmicas de corto plazo que si se exhiben con datos mensuales. Esto ocurre porque, al
contrario de cuando se usan series trimestrales, dichas dindmicas de corto plazo no se
promedian cuando se usan series mensuales. Como una segunda ventaja, tal decision nos provee
del triple de observaciones dado un determinado periodo. Como es estandar en esta literatura
se trabajo con las variables en logaritmos.

La decision de tomar TCB por sobre el tipo de cambio multilateral nominal (TCM) obedece
a que, si bien focalizando la competitividad de las economias se favoreceria el uso del TCM,
desde una perspectiva macroeconémica se deberia preferir a aquel tipo de cambio que influya
de mayor manera en las expectativas econémicas. Dada la historia argentina, se supone que el
precio del dolar estadounidense (TCB) puede ser mas representativo de estas Ultimas. Sobre
esto, ademas, Borensztein & Queijo von Heideken (2016) sefialan que: “existe amplia evidencia
de que la mayoria de las transacciones en comercio internacional son nominadas en dolares
estadounidenses, tanto para commodities como para productos diferenciados y que los precios
en dolares poseen cierta rigidez ante movimientos del tipo de cambio”.

Por su parte la decision de tomar a M1 como representativo de la politica monetaria no esta
exento de problemas. En general, la literatura esta dividida en considerar como relevante una
tasa de interés o algin agregado monetario (a veces se toma a la base monetaria 0 a M2 en lugar
de M1). En general en paises desarrollados o con regimenes de metas de inflacion consolidados
se suele considerar a una tasa de interés de politica monetaria como relevante, mientras que en
paises emergentes o no inflation-targeters se prioriza el uso de agregados monetarios. Para el
caso argentino, un régimen oficial de metas de inflacion fue implementado recién en septiembre

de 2016 con lo que apenas un 5% de la muestra total es abarcada por esta politica. Aunado a
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esto, el bajo nivel de desarrollo financiero de nuestro pais, la existencia de dominancia fiscal
en gran parte del periodo bajo analisis y la inexistencia de una tasa de interés de politica
monetaria constante durante el periodo, ha inclinado la balanza a favor del uso de agregados
monetarios como mas representativos de la muestra temporal seleccionada.

El periodo de tiempo analizado entonces va de octubre de 2005 a junio de 2017 seleccionado
por disponibilidad de series homogéneas de datos para todo el periodo.
3.2 Analisis de estacionariedad de las series elegidas

Tabla 2. Analisis de Estacionariedad de las variables endgenas

Variable Dickey-Fuller Aumentada KPSS
Intercepto Ninguno
IPC 2,19 (-2,88) 5,84 (-1,95) 0,66 (0,146)*
EMAE -4,07 (-2,88)* 0,46 (-1,95) 0,25 (0,146)*
M1 0,11 (-2,88) 4,67 (-1,95) 0,51 (0,146)*
TCB 0,79 (-2,88) 2,46 (-1,95) 0,65 (0,146)*
Dipc -- -2,25 (-1,95)* 0,07 (0,146)
Demae -- -8,22 (-1,95)* 0,027 (0,146)
dm1 -- -9,15 (-1,95)* 0,03 (0,146)
Dtcb -- -6,20 (-1,95)* 0,04 (0,146)

* se rechaza la hipétesis nula (de raiz unitaria en ADF y de estacionariedad en KPSS) con un 95%

de confianza. Valor critico entre paréntesis.

Un primer paso necesario en esta clase de estudios consiste en realizar andlisis de
estacionariedad de las series de datos seleccionadas. Para ello realizamos tanto la tradicional
prueba de Dickey Fuller Aumentada, o ADF (en sus versiones con y sin intercepto), como la
prueba de Kwiatowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) para lograr mayor robustez y potencia
estadistica en las conclusiones de estos analisis. Recordemos que la prueba ADF plantea como
hipdtesis nula la existencia de una raiz unitaria, mientras que la prueba KPSS realiza un planteo
inverso, constituyendo su hipétesis nula la estacionariedad de la serie en cuestion. Estos tests
se ejecutan tanto a las series en niveles como a las series en diferencias. Si en base a estas
pruebas inferimos la no estacionariedad de las series en niveles y la estacionariedad de las series
en diferencias, se postulara que las series en cuestion son integradas de orden uno, 1(1).

En todos los casos concluimos que las variables son razonablemente I(1). Esto es asi debido
a que no rechazamos la hip6tesis nula de raiz unitaria con la prueba ADF para las variables en
niveles y si lo hacemos para las variables en diferencias, mientras que con la prueba KPSS

rechazamos la hipdtesis nula de estacionariedad de las variables en niveles mientras que no

18



rechazamos dicha hipotesis con las series en primeras diferencias. La Unica variable que arroja
un resultado ambiguo es el estimador mensual de actividad econdmica (EMAE), que para la
prueba ADF con intercepto rechaza la hipotesis nula de raiz unitaria mientras que arroja el
resultado contrario con la prueba sin intercepto y la prueba KPSS. Como dos de tres pruebas
apuntan a que posea un comportamiento no estacionario seguiremos adelante con dicho
supuesto.

3.3 Analisis de cointegracion

Se estima un VAR en niveles como un primer paso para deducir con criterios de informacion
la cantidad de rezagos a considerar para las variables endégenas. Los criterios de Akaike y Final
Prediction Error sugieren el uso de tres rezagos mientras que los criterios de Schwarz y Hannan-
Quinn sugieren el uso de dos. Como posteriormente ninguno de los dos analisis residuales de
dichos VAR en niveles muestra problemas de autocorrelacién o heteroscedasticidad
condicionada (ARCH), se optara por el modelo mas parsimonioso que incluye sélo dos rezagos
en su formato VAR.

Las pruebas de cointegracion, utilizando esa cantidad de rezagos, se realizan siguiendo el
procedimiento de Johansen. La prueba de la traza, sugiere la existencia de una Unica relacion
de cointegracion cuando se incluye una constante y una tendencia, tanto si la prueba se realiza
con dos o con tres rezagos. Se reporta en la Tabla 3 los resultados para el caso de dos rezagos
que sera el utilizado en lo sucesivo. Si bien no es reportada, la prueba de cointegracion del
maximo autovalor arriba a idénticas conclusiones.

Tabla 3. Pruebas de cointegracion con constante y tendencia

Prueba de la traza

R Estad. Val. Crit. p-value
0* 81,70 * 63,66 0,0006*
1 35,98 42,77 0,2096
2 17,56 25,73 0,3819
3 4,58 12,45 0,6614

*se rechaza la hipdtesis nula con un 95% de confianza.

Como ya se argumento precedentemente, la presencia de una tendencia en la relacion de
cointegracion es relativamente estandar en la literatura de estimacion de pass-through con
VECM vy suele argumentarse que tras ella puede esconderse algin efecto del tipo “Balassa-
Samuelson”. Entre otros trabajos que encuentran evidencia de una tendencia en la relacion de
cointegracion destacamos a: Hifner & Schroder (2002) que estiman una cointegracion con

tendencia para uno de los cinco paises que analizan, Beirne & Bijsterboch (2008) que lo hacen
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para 7 de los 9 paises que analizan, Xu et al (2017) para dos de tres y Beldi et al (2017) que
encuentran significativa una tendencia para 3 de los 11 paises bajo estudio.
3.4 El modelo estimado

Discurramos brevemente sobre los modelos de correccion del error. Dado un vector x; de
variables enddgenas podemos definir a un modelo VAR(K) como:

Xe = A Xp_q + o+ Apxe_ +u+ @Dy + & @

Que a su vez puede ser expresado como un VEC toméandole primeras diferencias:

Ax; =T Axe_q + o+ T 1 Axp oy F ey +u+ @D+ &0 (2)

Donde &,~Niid(0,X) para t= 1,..., n; u es una constante; D, es un vector de variables no
estocasticas (como dummies estacionalmente centradas o dummies de intervencion); X es la
matriz de varianzas y covarianzas de los residuos; I; =1 - A; — - — A, (= 1,...,k-1) y Il =
—(I—A; — = A4).

Esta Gltima descomposicion permite apreciar los impactos de corto y largo plazo que genera
un determinado shock en el vector de variables enddgenas x;. La informacién de corto plazo es
provista por los I'; mientras que la informacion de largo plazo es provista por I1. A su vez esta
matriz IT puede ser descompuesta de la forma IT = af8*, donde «, también conocido como matriz
de ponderadores o loading matrix, representa la velocidad de convergencia al equilibrio, y
contiene a los vectores de cointegracion. A su vez, la ecuacion (2) puede ser expandida para
incluir una constante (que captaria una tendencia al ser una expresion en diferencias), variables
dummy que den cuenta de factores estacionales o quiebres estructurales y una tendencia lineal
para captar efectos de convergencia o catch-up (Beirne & Bijsterboch, 2009).

Si el modelo adecuado es ajustado en términos de rezagos y diagndstico residual, la matriz
de cointegracion revelara la relacién de largo plazo entre las variables y la matriz de
ponderadores demarcara las dinamicas de ajuste hacia ese largo plazo. La denominacién de
estos modelos como “correccion del error” obedece a que como por definicion de cointegracion
B'x; sera estacionario, su valor esperado puede ser interpretado como el estado estacionario del
sistema o una restriccion de equilibrio de largo plazo. Asi, las desviaciones de este equilibrio
(errores) implicaran correcciones en Ax,. La matriz de ponderadores, por su parte, definird
como se realizan estos ajustes que resultarian en la restauracion de las relaciones de largo plazo
(Bachmann, 2012).

En base a los andlisis realizados precedentemente procedemos al modelo de correccion del
error con las variables endégenas mencionadas previamente (IPC, EMAE, M1 y TCB) en

logaritmos y niveles, dummies estacionales centradas para lidiar con el problema de la
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estacionalidad y dos rezagos en variables enddgenas en su versién VAR cointegrado (1 rezago
expresado como VECM). Utilizaremos para esta estimacion el procedimiento de Johansen sin
imponer restricciones a los coeficientes del modelo. Ademas en sus componentes
deterministicos se trabajara con intercepto no restringido y tendencia restringida.

La primera estimacion arrojo la presencia de dos outliers muy grandes correspondientes a
las dos grandes devaluaciones del periodo a principios de 2014 y a fines de 2015. Se siguio la
metodologia de autores como Doyle (2004) o Beirne & Bijsterboch (2009), colocando variables
dummies para esos dos eventos. La inclusion de estas variables ficticias no cambia en demasia
ni los analisis residuales ni los coeficientes estimados en la relacion de cointegracion, si bien si
se reduce la asimetria y curtosis de los residuos. EI modelo estimado exhibe relativamente
buenas propiedades en su analisis residual como consigna la Tabla 4. Si bien no son reportados,
se cumple con la condicién de estabilidad del VEC que establece que en su version de VAR
cointegrado los modulos del autovalor de la inversa de la ecuacion caracteristica debera tener
tres raices unitarias (diferencia entre variables enddgenas y relacion de cointegracién para este
caso particular) y las demas raices deberan estar por fuera de circulo unitario. Al cumplir con
dicha propiedad se concluye que el modelo no so6lo esta bien especificado sino que ademas es
estable por lo cual interpretar sus resultados sera relevante.

Tabla 4. Diagnéstico residual

Test Estadistico (p-value)
LM test (1 rezago) 20,65 (0,1921)
LM test (2) 39,04 (0,1827)
LM test (6) 91,62 (0,6073)
LM test (12) 213,68 (0,1354)
Portmanteau ajustado (1-6) 87,46 (0,1731)
Portmanteau ajustado (1-12) 194,30 (0,1171)
Portmanteau ajustado (1-18) 292,97 (0,141)
Portmanteau ajustado (1-24) 385,01 (0,215)
Jarque Bera (normalidad) 91,93 (0,000)*
ARCH (1 rezago) 95,58 (0,6063)
ARCH (1-2) 229,41 (0,0753)
ARCH (1-6) 636,97 (0,1434)
ARCH (1-12) 1207,99 (0,43)

*se rechaza la hipotesis nula con un 95% de confianza. p-value entre paréntesis.
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Ni las pruebas de autocorrelacion ni las pruebas de heteroscedasticidad condicionadas
multivariadas arrojan problemas al no rechazar sus respectivas hipdtesis nulas. No obstante, la
hipdtesis de normalidad mediante el test de Jarque-Bera es rechazada incluso con un 99% de
confianza. Si bien en principio la ausencia de normalidad no es un resultado deseable, en
general si se observa que el problema proviene de un exceso de curtosis antes que de una
asimetria marcada, autores como Gonzalo (1994) o Cheung & Lai (1993) muestran que el
estadistico de la traza es robusto ante problemas de no normalidad. Observando las pruebas de
normalidad univariadas en la Tabla 5, destacamos que el problema viene por un exceso de
curtosis antes que por un problema de simetria.

Tabla 5. Andlisis univariado residual de normalidad

Variable Simetria Exceso de Curtosis

IPC 0,6394 0,7701
EMAE -0,0628 0,4717
M1 -0,4812 0,696
TCB 0,3051 3,2463

Complementamos los andlisis anteriores con pruebas de estacionariedad en los residuos
observados. En la Tabla 6 vislumbramos esos resultados y destacamos que tanto las pruebas de
ADF y KPSS arrojan residuos estacionarios.

Tabla 6. Analisis de Estacionariedad de los residuos

Variable ADF KPSS

IPC -12,14 (-2,86)* 0,042 (0, 46)
EMAE -11,67 (-2,86)*  0,1953 (0,46)
M1 -9,15 (-2,86)*  0,0533 (0,46)
TCB -4,25 (2,86)*  0,1012 (0,46)

*Se rechaza la hipotesis nula con un 95% de confianza. VValores criticos entre paréntesis.

3.5 Resultados e interpretaciones

Analicemos los principales resultados de la estimacion del VECM. El vector de
cointegracion fue normalizado sobre los precios del consumidor. En dicho vector, dado en la
Tabla 7, se destaca que todas las variables son significativas al 95% de confianza, a excepcion
de M1 que solo lo es al 90% de confianza, y que las variables poseen los signos esperados. La
relacion de largo plazo entre tipo de cambio y los precios al consumidor seria de 38%o, y con
un 95% de confianza se encontraria entre el intervalo (-0,5466 ; -0,2134). Nétese también, que

esta estimacion implica el rechazo de la presencia de un pass-through completo con un 95% de
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confianza. Como se indicd, los signos de las variables fueron los esperados observandose una
relacion de largo plazo positiva entre la inflacion con la actividad econémica, la cantidad de
dinero y las depreciaciones cambiarias respectivamente. Ademas, la variable de tendencia se
mostré altamente significativa, incluso al 99% de confianza.

Tabla 7. Vector de cointegracion normalizado en el indice de precios al consumidor

IPC EMAE M1 TCB Constante  Tendencia
1,000 -0,691* -0,244 -0,38* 4,083 -0,010*
(0,324) (0,143) (0,085) (2,643) (0,002)
[0,033] [0,088] [0,000] [0,122] [0,000]

*se rechaza hipétesis nula de no significatividad con un 95% de confianza. Desviacion estandar
entre paréntesis, p-value entre corchetes.

Esta buena especificacion en la relacion de cointegracion, se ve reforzada por la ausencia de
signos de exogeneidad débil en las dos variables focalizadas (tipo de cambio y precios al
consumidor) que se observan en la significatividad estadistica de sus elementos en la matriz de
ponderadores (loading matrix) observada en la Tabla 8. Se destaca la posible presencia de
exogeneidad débil en el EMAE. Acorde a Beirne & Bijsterboch (2009), los ponderadores
revelan la velocidad de convergencia hacia el equilibrio de largo plazo. Si se exhibe
exogeneidad débil por no significatividad de los mismos, esto podria implicar que la variable
no responde 0 no se corrige ante desviaciones de su relacion de largo plazo. Que M1 sea
significativa en la matriz de ponderadores y no significativa en el vector de cointegracién, puede
implicar que posea un rol importante en los ajustes de las dindmicas de corto plazo adn si no es
significativa en las relaciones de largo plazo (si bien con un 90% de confianza si lo es).

Tabla 8. Matriz de ponderadores (loading matrix)

IPC EMAE M1 TCB

-0,058* 0,020 -0,099* -0,022*
(0,006) (0,014) (0,021) (0,010)
[0,000] [0,164] [0,000] [0,021]

*se rechaza hipotesis nula de no significatividad con un 95% de confianza. Desviacion estandar
entre paréntesis, p-value entre corchetes.
La relacion de 38% obtenida previamente es, no obstante, una relacion de largo plazo. Por
el contrario, en muchas discusiones (por ejemplo, en aquellas de politica monetaria) sera mas
relevante un pass-through de corto y mediano plazo. Para obtener dicho nimero plantearemos

un analisis de impulso-respuesta. Pero para ello, primero debemos establecer una identificacion
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estructural del VEC estimado. Para arribar a este VEC estructural o SVEC, podemos colocar
restricciones tanto de corto como de largo plazo.

Aqui elegiremos identificar la matriz de corto plazo y nos basaremos en una de las formas
mas sencillas de identificacion, consistente en un ordenamiento ortogonal de Choleski. EI uso
de restricciones de corto plazo es recomendada en trabajos como Bachmann (2012), ya que el
hecho de que las variables de un VEC sean no estacionarias implica que un shock en alguna de
las series tendra un impacto permanente sobre el nivel de dicha serie, y asi seria dificil asumir
a priori que una variable no tendrd un impacto de largo plazo sobre las demas.

En la préctica, la restriccion de Choleski supone triangulizar una matriz de residuos. Su
justificacion tedrica se basa en suponer que hay una variable que afecta a todas de forma
instantanea y a su vez solo es afectada por las demas con rezagos, a su vez una segunda variable
afecta a las demas de forma instantanea y solo es afectada por las otras con rezagos (omitiendo
la primer variable), y asi recursivamente hasta que obtengamos una variable que no afecta a
ninguna de forma simultanea (s6lo lo hace con rezagos) y que es afectada por todas en forma
simultanea. Es decir, se debe imponer un determinado ordenamiento a las variables.

Se proponen los siguientes ordenamientos de las variables inspirados en Bachmann (2012):

1) TCB>EMAE->M1 2>IPC:

Actividad econémica reacciona ante tipo de cambio y afecta a M1 (que tiene rezagos en su
impacto sobre la actividad econdémica) y por ambas vias a la inflacion. Si bien aqui se supone
gue M1 no tiene rezagos frente a IPC (supuesto refiido con la evidencia), esto seria congruente
con el hecho de que la politica monetaria reaccione ante la expectativa de inflacion futura. Este
ordenamiento particular ademas, es consistente con la evidencia de que en el corto plazo no se
pueden explicar variaciones cambiarias con fundamentals macroeconémicos (ver McCarthy
(2007) o Bachmann (2012)).

2) TCB>EMAE~>IPC>ML1:

TCB precede a todas las variables y aqui M1 afecta con rezagos tanto a la actividad
economica como a la inflacion.

3) EMAE>TCB>M1->IPC:

Suponemos que la actividad econémica solo es afectada con rezagos por la evolucion de las
demas variables, mientras que luego se determina el tipo de cambio que afecta en forma
simultanea a M1 y a IPC. M1, por su parte, precede a IPC como si la politica monetaria
reaccionase en funcion de las expectativas de inflacion.

4) EMAE > M1 > TCB > IPC
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La actividad econdmica precede a las demas variables pero ahora M1 precede al tipo de
cambio. Estas tres variables afectan a la inflacion en forma simultanea pero s6lo son afectadas
por ella con rezagos

En la Tabla 9 se observa la evolucion dinamica de los diferentes pass-through a lo largo del
tiempo. Se destaca que el pass-through no es ni nulo ni completo, y que, a los tres afios de haber
acontecido la devaluacién, el pass-through calculado a través de un impulso-respuesta es
similar al observado en la relacion de cointegracion. Se sugiere tomar estos horizontes de corto
plazo como mas relevantes para comparar con trabajos que apelen a un VAR en primeras
diferencias y para conducir discusiones de politica econdémica.

Se define a la elasticidad del pass-through como el cambio porcentual en el nivel de precios
respecto al cambio porcentual del tipo de cambio. Como trabajamos con logaritmos, bastara
con aplicar para cada t el cociente entre las respuestas de IPC y TCB tras shock de 1% de TCB
en el momento cero.

El pass-through seria aproximadamente de 4,41% en 6 meses (pero no significativo), 17,2%
en un afio, 32,85% en dos afios y 41,7% en cuatro afios. No se observan variaciones bajo los
primeros ordenamientos especificados. Se vislumbra que adn en el ultimo ordenamiento, las
variaciones no son grandes manteniendo la tendencia general y mostrando discrepancias de 2
puntos en 12 meses, 2,5 puntos en 24 meses y aproximadamente 3 puntos en 36 meses.
Concluimos por ello que estos valores son relativamente robustos a ordenamientos alternativos.
En el Gréfico 2 se observa la evolucién mes a mes del pass-through del modelo 1 de aqui en
adelante tomado como base.

Tabla 9. Pass-through a lo largo del tiempo
Ord. 6meses 12meses 24 meses 36 meses Largo
Plazo
1 0,0441 0,1718*  0,3285* 0,4174*
2 0,0441 0,1718*  0,3285* 0,4174* 0,38
3 0,0441 0,1718*  0,3269* 0,4174*
4 0,0446 0,1578*  0,3088* 0,3990*

*Ambos impulso-respuesta son significativamente distintos de cero con bootstraps del percentil de

Hall y un 95% de confianza.
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Gréfico 2. Evolucion del pass-through a lo largo del tiempo
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En la Gréfico 3 se observan los graficos de impulso-respuesta tras un shock del tipo de
cambio bajo el primer ordenamiento. Aqui, los intervalos de confianza reportados fueron
construidos con un bootstrap del percentil de Hall al 95% de confianza. De estos impulso-
respuesta deriva el grafico 2. Se observa que tanto el IPC como el TCB poseen respuestas
significativamente diferentes de cero. Se concluye que las depreciaciones cambiarias poseen un
impacto permanente en el nivel de precios y transitorio en la inflacion. Ademas se observa que,
como es esperable en una variable 1(1), un shock cambiario posee un impacto permanente sobre
el nivel del TCB.

Grafico 3. Analisis de impulso-respuesta del TCB e IPC ante shock cambiario de 1%
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Es también llamativo el impacto positivo, significativo y permanente de M1 ante un shock
cambiario mostrado en el grafico 4. Este ultimo resultado es el opuesto al observado en trabajos
como Ca Zorzi et al (2007) o Ito & Sato (2007) donde se suele observar una reaccién negativa
y significativa, o bien no significativa, de los agregados monetarios ante un shock cambiario.
En dichos trabajos tal comportamiento suele conllevar un menor pass-through y hace aventurar
a los autores en torno a la utilidad de el uso de politica monetaria anti-inflacionaria como
instrumento para reducir el traspaso a precios. De hecho en Ito & Sato (2007), tal
comportamiento de que un agregado monetario reaccione positivamente tras una depreciacion
es observado en Indonesia y lleva a los autores a justificar el fendmeno, segun ellos anémalo,
de ser un pais asiatico de alto pass-through. Si se quiere esta “displicencia monetaria” ante una
depreciacién pareciera evidenciarse en Argentina en el periodo analizado. De todas formas,
ademas de la hipotesis de “displicencia monetaria”, este fendmeno es congruente con una
politica monetaria que tenga como objetivo un determinado nivel de tipo de cambio. Si bien no
es aqui reportado se destaca ademas un impacto negativo pero no significativo de la actividad

econdmica ante una innovacion cambiaria.
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Gréfico 4. Impulso-respuesta de M1 ante un shock cambiario de 1%
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3.6 Analisis de quiebre estructural

La posible presencia de un quiebre estructural se deduce de la seccién 2.6 donde se remarco
que el coeficiente de traspaso es enddgeno a la evolucion de la macroeconomia y a la ejecucion
de determinadas politicas publicas. Autores como Aron et al (2014) destacan la importancia de
realizar este tipo de analisis para lograr conclusiones robustas. Aqui como prueba de estabilidad
paramétrica se realiza una prueba de los autovalores recursivos.

Se recuerda que en la seccion 2.6 se postul6 que algunos determinantes de indole
macroeconomica que podrian afectar a los coeficientes de traspaso eran la inflacion, la politica
monetaria y el régimen cambiario. Particularmente durante todo el periodo (2005-2017) se
observo una inflacion entre moderada y alta con ciertas oscilaciones. No pareciera por ello
haber motivos para postular a la inflacion como marcadamente diferente en algun subperiodo
por lo que no se la considera posible fuente de quiebre estructural.

En cuanto al régimen cambiario es relevante mencionar que durante todo el periodo habria
existido una flotacion administrada de jure, pero que entre 2011 y 2015 la misma era
acompariada por estrictos controles cambiarios bautizados no oficialmente bajo el nombre
“cepo cambiario” y tipos de cambio multiples informales. En este marco el tipo de cambio
oficial operaba como una especie de ancla cambiaria que se movia por detras de la inflacion a
un ritmo menor que la misma. En ese sentido en los hechos el tipo de cambio poseia una
volatilidad muy reducida. Tal régimen culmino con la unificacion cambiaria de diciembre de

2015 y desde entonces se volvio a un esquema de flotacion administrada con mayor volatilidad
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y algunas intervenciones ocasionales. Se destaca entonces al régimen cambiario como un
potencial factor de quiebre estructural al haber instaurado y luego abandonado el llamado “cepo
cambiario”.

Por el lado de la politica monetaria, una breve historia de la misma para el periodo puede
caracterizarse por los factores que influencian las variaciones de la base monetaria. Entre 2006
y 2009, su crecimiento provino de intervenciones al mercado cambiario mientras que
posteriormente la expansion de la misma se habria dado bajo un régimen de dominancia fiscal
en el que se monetiza parte de un creciente déficit fiscal a través de adelantos al Tesoro.
Finalmente, tras el levantamiento del cepo cambiario hubo un periodo de politica monetaria
donde cobr6 importancia el uso de titulos publicos (LEBAC) para contraer los agregados, que
luego se empalmo con el lanzamiento oficial de una politica de metas de inflacion en septiembre
de 2016 con una reduccion gradual de los adelantos al Tesoro y cierta acumulacién de reservas.
El éxito o fracaso de este esquema de politica monetaria aun esta por verse, ain asi la no
constancia del régimen monetario podria ser un factor de quiebre estructural.

Gréfico 5. Evolucion del autovalor recursivo
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El analisis de autovalor recursivo concluye que con un 95% de confianza no habria evidencia
de un quiebre estructural en el periodo (Gréafico 5). Esto nos llevaria a concluir que el flamante
régimen de metas de inflacion y el levantamiento de cepo cambiario alin no habrian conseguido
reducir el coeficiente de traspaso. Si bien siempre existe la posibilidad de que la ausencia de
quiebre estructural esté condicionada a la reducida porcion muestral que presenta tal
comportamiento, como se indico previamente seria l6gico esperar (basados en la evidencia de
la seccion 3.4) que lo verdaderamente necesario para reducir el pass-through este asociado a
una reduccion de la inflacion y un régimen de metas de inflacion creible (es decir, que cumpla

sus metas). Como breve conclusion, se recomendaria a los policymakers de Argentina no
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subestimar la existencia de un pass-through positivo y moderadamente alto hasta que se alcance
el objetivo de estabilidad de precios.
3.7 Comparacion de resultados con la literatura existente

Resumamos algunas de las conclusiones de las secciones precedentes. Las estimaciones de
la elasticidad de pass-through del presente modelo de correccion del error arrojarian una
relacion de largo plazo de 38% que se alcanzaria paulatinamente siendo de aproximadamente
17% en el primer afio, 30% en el segundo y alcanzando el valor mencionado recien al tercer
afio de la innovacion cambiaria.

Comparando con otros estudios para Argentina citados previamente encontramos un pass-
through maés bajo que en Torres (2015) que habia encontrado una relacion de largo plazo de
52%, siendo nuestra proyeccion de elasticidad de traslado menor en todos los periodos de
tiempo. Por su parte, se obtienen valores similares a los de Ito & Sato (2007), que para
Argentina encontraban un pass-through de 28% en el primer afio y 34% en el segundo. Se
pondera asi que, para dichos autores, nuestro pais tendria en plazos menores a un afio un
coeficiente de traspaso mayor al estimado en el presente trabajo, pero luego la presente
estimacion no pondera la merma en el crecimiento del traslado que si se evidencia en Ito & Sato
(2007), con lo que el pass-through tras dos afios seria muy similar.

Respecto a la comparacion con Ito & Sato (2007), es interesante destacar que se evidencia
en la presente investigacion una reaccion positiva y significativa del agregado monetario M1
ante un shock cambiario, que es un comportamiento similar al que los autores habian detectado
para Indonesia al que luego se le habia atribuido la explicacion del mayor pass-through que
Indonesia tenia respecto de otros paises de la regidn asiatica. En Ito & Sato (2007), por su parte,
para el caso argentino una innovacién cambiaria no tenia un impacto significativo sobre MO
(que es el agregado monetario que trabajaban dichos autores). Esta reaccion positiva y
significativa de un agregado monetario tras una depreciacion puede leerse o bien como cierta
“displicencia” a la hora de menguar la presion inflacionaria de la depreciacion, 0 bien como
resultado de que en el periodo se haya utilizado a la politica monetaria para perseguir algun
objetivo de tipo de cambio. Esto podria implicar que existe margen para reducir el coeficiente
de traspaso si se realiza una politica monetaria anti-inflacionaria.

Si se compara, por su parte, con los resultados provistos por Borensztein & Queijo von
Heideken (2016) para paises de la region con regimenes de metas de inflacion se destaca que
en el corto plazo las elasticidades de traslado son similares siendo apenas por algunos puntos
superior para nuestro pais (17% contra 14%) pero que en el mediano plazo nuestro pais

presentaria coeficientes hasta un 50% mas elevados (30% contra 20%). Se concluye asi que
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Argentina tendria margen para bajar el pass-through en el mediano/largo plazo, posiblemente
si consigue un régimen de politica monetaria que ancle expectativas y asegure estabilidad de
precios (como el de algunos paises de la region).

Finalmente si comparamos los resultados obtenidos contra los de otros trabajos con idéntica
metodologia (VECM) se observan resultados similares para estimaciones de paises emergentes
como por ejemplo los paises de Europa del Este analizados en Beirne & Bijsterboch (2009), o
los paises emergentes analizados en Beldi et al (2017) sin importar si practican metas de
inflacion o no. Como contrapartida, los coeficientes de traslado son mucho mayores a los
observados para paises desarrollados como los paises de Europa Occidental analizados en
Huifner & Schroder (2002) o Xu et al (2017).
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4. CONCLUSIONES

En la presente investigacion se ha realizado una estimacion de la elasticidad de traslado a
precios de movimientos cambiarios para Argentina en el periodo que va de octubre de 2005 a
junio de 2017. Para ello se ha apelado al uso de un modelo de correccion del error vectorial.
Previamente se realizd una breve discusion de aspectos relevantes de la muy extensa
bibliografia entorno a los coeficientes de pass-through.

Se estim6 una relacion de largo plazo de aproximadamente un 38% entre tipo de cambio y
precios al consumidor que demoraria hasta tres afios en arribarse siendo de aproximadamente
17% en un afio y 30% en dos afios. Los resultados son consistentes con otros estudios para el
caso argentino y presentan buenas propiedades estadisticas. Pareciera, al menos en el mediano
y largo plazo, que existe la posibilidad de reducir el pass-through en nuestro pais a través del
uso de una politica monetaria anti-inflacionaria que tenga credibilidad. A su vez, la ausencia de
quiebre estructural podria indicar que, a pesar de que la evidencia apunta a que una politica de
metas de inflacion podria reducir el traspaso a precios, seria necesario que la misma opere
bajando la inflacion y cumpliendo sus metas (obteniendo asi credibilidad) para, recién entonces,
poder actuar en ese sentido. De todas formas se debe destacar que la baja proporcién de la
muestra bajo tal régimen impide sacar conclusiones tajantes. Recomendariamos a los analistas
y policymakers a la luz de estas estimaciones, no dejar de considerar posibles impactos a precios
de movimientos cambiarios debido a que el pass-through en nuestro pais es relativamente alto
y no encontramos evidencia de que haya dejado de serlo recientemente.

Finalmente para concluir vale la pena destacar algunas de las limitaciones del presente
enfoque que instarian a tomar con cautela los resultados provistos. A saber: la no consideracion
de variables microecondémicas que podrian hacer variar notablemente los resultados entre
sectores productivos, la no contemplacion de eventuales no linealidades en el traslado a precios
de depreciaciones, y ademas, la se recomienda considerar la “critica de Lucas” que nos advierte
que cambios de politicas pueden implicar cambios en la estructura de los modelos estimados.
Para este ultimo caso seria interesante complementar el presente analisis con la estimacion,

calibracion y uso de modelos dindmicos estocasticos de equilibrio general.
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