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Factores macroeconomicos de la inflacion
en Argentina 2013-2019

Alberto Manuel Lépez Galvan*
Universidad de Buenos Aires

Resumen

El objetivo de este trabajo es investigar el uso del andlisis factorial para identificar el rol que tienen
las principales variables macroecondmicas sobre la inflacion en la Argentina. Los predictores ma-
croecondmicos que usualmente impactan sobre la inflacion se resumen utilizando un nimero me-
nor de factores construidos por los componentes principales. Esta construccion nos permite iden-
tificar y cuantificar el efecto de los factores no observables asociados al crecimiento del dinero,
las expectativas, el tipo de cambio, el déficit fiscal y la tasa de interés, entre otros. Luego usamos
estos factores para construir modelos econométricos para pronosticar la inflacion. Especifica-
mente, utilizamos modelos univariados y multivariados, como los modelos autorregresivos clasi-
cos, factoriales y FAVAR. Los resultados del pronéstico sugieren que los modelos que incorporan
la informacién econémica mediante factores superan a los modelos clasicos. Ademas, utilizando
test de causalidad en el sentido de Granger y funciones de impulso respuesta, se estudia la dina-
mica de corto plazo de la inflacion ante shocks sobre los factores principales.
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Macroeconomic factors for inflation in
Argentina 2013-2019

Alberto Manuel Lépez Galvan
Universidad de Buenos Aires

Summary

The aim of this paper is to investigate the use of the factor analysis in order to identify the role of
the relevant macroeconomic variables in driving the inflation. The macroeconomic predictors that
usually affect the inflation are summarized using a small number of factors constructed by the
principal components. This allows us to identify the crucial role of money growth, inflation
expectations and exchange rate in driving the inflation. Then we use these factors to build
econometric models to forecast inflation. Specifically, we use univariate and multivariate models
such as classical autoregressive, Factor models and FAVAR models. Results of forecasting
suggest that models which incorporate more economic information outperform the benchmarks.
Furthermore, causality test and impulse response are performed in order to examine the short-run
dynamics of inflation to shocks in the principal factors.

Clasificacion JEL: C38, E31, E37.

Keywords: factor analysis, factor models, forecasting, inflation, money.
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1. Introduccion

En los ultimos 10 afios, Argentina ha experimentado una de las tasas de inflacion mas altas a nivel
mundial y por lo tanto es un caso interesante para estudiar el efecto y las relaciones de sus princi-
pales variables macroecondmicas con la tasa de inflacion.

Existen varios trabajos sobre los efectos de la relacion entre la inflacion y la politica monetaria y
también con medidas como la brecha del producto o la tasa de interés. Por ejemplo, Basco, D'
Amato y Garegnani (2006) estudiaron la dinamica de corto plazo del dinero y los precios en perio-
dos de alta y baja inflacion y constataron que la proporcionalidad se mantiene para un periodo de
alta inflacion, pero es mas débil en regimenes de baja inflacion.

La mayoria de los economistas estan de acuerdo con que la alta inflacion generalmente comienza
cuando el Banco Central emite dinero para financiar un desequilibrio fiscal; este argumento fue
desarrollado inicialmente por Cagan (1956) para explicar la hiperinflacion. El problema de la infla-
cion ha sido superado hace décadas por los paises desarrollados centrando su atencion principal-
mente en los instrumentos monetarios. En Argentina, el tipo de cambio desempefia un rol crucial
en la formacion de los precios de los bienes transables, sin embargo, se ha visto que la inflacion
ha continuado sin cambios repentinos en el tipo de cambio. Por otro lado, los salarios y las tasas
de interés son un componente muy importante de los costos de produccién y en la composicion
de los precios de los bienes no transables, ademas, las empresas y los agentes tienen en cuenta
la tasa de inflacion esperada en las decisiones de fijacion de precios y de contratos. Todas estas
razones pueden tener efecto en la inflacion, sin embargo, no esta claro por qué persiste una tasa
de inflacion alta, aunque el déficit no crezca o aunque no haya variaciones bruscas en el tipo de
cambio. Por lo tanto, es posible que la dindmica de precios también pueda explicarse por factores
no observables o latentes relacionados con las presiones observables de la inflacion y es por ello
que puede ser conveniente abordarla desde un punto de vista multivariado utilizando el analisis
factorial. En este trabajo investigamos cuales son los determinantes mas importantes de la infla-
cion y usamos esta informacion para construir modelos de pronostico.

Los modelos econométricos clasicos, como AR, ADL o VAR, pueden utilizarse para modelar simul-
taneamente la interaccion de solo un pufiado de variables. Por ejemplo, en los modelos VAR el
numero de parametros a estimar aumenta geométricamente con el numero de variables y propor-
cionalmente con el numero de rezagos incluidos. El andlisis factorial es una técnica utilizada para
descubrir clusteres de variables de modo que las variables de cada grupo estén altamente corre-
lacionadas. Asi, se reduce una serie de variables correlacionadas a un nimero menor de factores
ortogonales que explican la mayor variabilidad del conjunto de datos. Stock y Watson (2002) ex-
ploraron el uso del analisis factorial en modelos de prondstico. Dado un gran numero de variables
macroeconomicas, se estima una serie temporal de los factores a partir de los predictores y luego
se realiza una regresion lineal entre la variable a pronosticar y los factores.

La estructura de este trabajo es la siguiente: en la Seccion 2 desarrollamos el marco tedrico de los
modelos factoriales con sus respectivos supuestos, en la Seccion 3 analizamos los datos a utilizar
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y verificamos las hipotesis del marco tedrico, en la Seccion 4 desarrollamos el andlisis factorial y
analizamos la relacion entre los factores y las variables. En la Seccion 5 desarrollamos los pronds-
ticos a través de los modelos factoriales estaticos, univariados y multivariados. En la Seccion 6,
estudiamos la causalidad en el sentido de Granger y desarrollamos el andlisis de impulso res-
puesta. Finalmente, la Seccion 7 concluye.

2. Modelos factoriales
2.1. Modelo de pronéstico factorial

El modelo de prondstico que se aplicara a la inflacion en Argentina sigue el enfoque de componen-
tes principales en dos etapas de Stock y Watson (2002). En primer lugar, una serie temporal de los
factores se estima a partir de los predictores mediante el uso de la metodologia de componentes
principales y luego se realiza una regresion lineal entre la variable que se va a pronosticar y los
factores estimados. Mas precisamente, recordando Stock y Watson (2002), supongamos que m;
es la serie temporal a pronosticar y sea X; = (X;;) una serie temporal N-dimensional de predicto-
res, (t=12,..,T, i=12,..,N) luego la representacion del modelo factorial para los datos
(Xti, t) €5:

X = thli’ + € (1)
y
Teop =N+ a'Fe+ B'Ze + gp4p (2)

donde F; es un vector de r factores, A; son los ponderadores de los factores, €, es la matriz de error
idiosincrasico, transversalmente independiente y temporalmente iid, Z, es un vector m x 1 de va-
riables observables (por ejemplo, rezagos de 7;) y .41 €S €l error de prondstico.

Para estimar el modelo factorial es necesario estimar primero F; y luego lamatrizAd = (4;) € N X r
suponiendo las restricciones de ortogonalidad A’A =1y T > N. En efecto, aplicando el método de
minimos cuadrados, minimizamos la siguiente funcion:

V(F,A) = XL Biea(Xie — LF)? = tr (X' — AF')' (X' — AF") @)

donde A; esta en la i-ésima fila de Ay tr denota la traza habitual. El estimador de minimos cuadra-
dos para los factores resulta:

F=A)7AX = AX’ (4)
Luego reemplazando el estimador de los factores y aplicando propiedades de la traza se tiene:

V(F,A) = tr(X'X) — tr(A'X'XA). (5)
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Aqui el minimo se alcanza cuando se maximiza tr(A'X'XA) y esto es equivalente al problema de
encontrar las combinaciones lineales que maximizan la varianza del vector XA sujeto a A'A = I.
Por lo tanto, esto resulta en el problema clasico de los componentes principales donde el estima-
dor es:

F=x17 (6)
donde 4 tiene como columnas los primeros autovectores de la matriz de covarianza de X.
2.1.1. Prondstico estatico (o un paso por delante)

Sea P < T una serie de observaciones, para construir un prondstico estatico para m; sobre
{t=T—P+1,..,T}, primero formamos los componentes principales de los datos {X,}f_, para
servir como estimaciones de los factores y luego hasta el momento T — P realizamos la regresion
lineal de m, en los factores estimados F,_; y en Z,_;. Sean &,f} y 7 los coeficientes estimados,
entonces los prondsticos se construyen como:

ﬁ't=ﬁ+&lﬁt_1+ﬁ Zt—l (7)
dondetvadesdeT — P+ 1hastaT.
2.1.2. Pronéstico dindmico

Para construir el pronostico dinamico bajo la metodologia del modelo de factores tendriamos que
asumir una dinamica conjunta para (F;, ), entonces se estiman dos ecuaciones y la dinamica
conjunta se da por:

] = s e+ ©)

donde ¢ (L) es un polinomio de rezagos. Mas precisamente, el modelo asume que F; y m; siguen
conjuntamente un proceso VAR. A este modelo se lo conoce en la literatura como modelo FAVAR
y fue introducido por Bernanke (2005). A continuacion, el prondstico se obtiene recursivamente
utilizando los niveles estimados del paso anterior:

)

Fe=¢11Feoq + P12ty
F

rog T P22ty

dondetvadesdeT — P + 1 hastaT y son qlfl-]- son los estimadores de minimos cuadrados hasta el
momento T — P
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2.2. Evaluacion de pronodsticos
2.2.1. Medidas de desempefio

Para comparar el desempefio de los prondsticos, se utilizaran dos métricas en este trabajo; el error
cuadratico medio (RMSE) y los estadisticos U de Theil. EI modelo autorregresivo de orden uno,
AR(1), se utilizard como modelo base para comparar los desempefios. Dadas P < T observacio-
nes, el Error Cuadratico Medio (RMSE) se define como:

1
RMSEp = [%Z{:T—P+1(T[t - ﬁt)z]z (10)

donde {r;} son los valores observados y {ﬁt} los prondsticos. Los estadisticos U de Theil o el coe-
ficiente de desigualdad de Theil es un error cuadratico medio relativo, mas especificamente defi-
nimos el U-Theil como:

1
1T A 212
[Ezt=T—P+1(”t_7rt) ]

Up = T ! (1 1)
[%ZLT—PH”?]2+[%Z?=T—P+1ﬁt]2

La medida U-Theil esta acotada entre 0 y 1y los niveles mas cercanos a 0 indican un mejor desem-
pefo predictivo de los modelos evaluados. Otros estadisticos se presentan como ratios del RMSE
y de la medida U-Theil respecto del modelo autorregresivo. Mas precisamente definimos:

__ RMSEp(Model) __ Up(Model)
RRMSEp = RMSEp(AR) » RUp = Up(AR)

(12)
Por lo tanto, cuando la relacion es menor que la unidad, el modelo (en el contexto RMSE o U-Theil)
es mejor que el modelo autorregresivo tomado como base.

2.2.2. Pruebas para comparar el poder de pronéstico

Diebold y Mariano (1995) desarrollaron un test de hipétesis para comparar la capacidad predictiva
de dos pronosticos. Dados dos pronodsticos competidores 7ty y 7ty de e, sean {e,;:} y {ez:} los
errores de pronostico asociados y g(e;;) la funcion de pérdida del error de prondstico. El diferencial
de pérdida se define como, d; = g(e;:) — g(ez:) Y la hipotesis nula del test es Hy: E(d;) =0V t
contra la alternativa H,: E(d,) # 0 (< 0 0 > 0). Sea d la media del diferencial de pérdida, d =
% n_ d,, el estimador HAC para la varianza asintomatica de d es:

Var(d) =7, + 235217, (13)
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donde ¥, denota la covarianza muestral del rezago k de la secuencia {d,} y K el rezago en el que
se trunca. Bajo la hipotesis nula de igual capacidad de prondstico el estadistico es:

S(1) =T a ~ N(0,1) (14)

Jvar(@

Por otro lado, Giacomini y White (2004) evaluan las diferencias en la capacidad predictiva centran-
dose en encontrar el mejor método de prondstico para el futuro pertinente y se basa en expectati-
vas condicionales. En este test la hipdtesis a probar es:

Hy: E(ht(g(elt+‘r) - g(eZt+‘r))|Tt) =0 (15)
para todas las F; funciones medibles h; y el horizonte 7 de prondstico.

En la practica, este test consiste en realizar una regresion entre las diferencias en las funciones de
pérdida y una constante y evaluar la significatividad utilizando el estadistico t habitual para la hi-
potesis nula de un coeficiente 0, en el caso de un horizonte de prondstico de T = 1. En el caso de
T > 1, el error estandar se calcula utilizando el estimador de la matriz de varianzas y covarianzas
de Newey-West que permite la existencia de heterocedasticidad y autocorrelacion.

3. Variables utilizadas

En esta seccion se describen las variables que se incluiran en todos los modelos y como deben
controlarse.

3.1. Manejo de variables

Las series elegidas para la construccion de los datos a utilizar incluyen algunas de las principales
variables macroecondémicas que cubren los aspectos determinantes de la inflacion. La muestra de
datos a utilizar incluye las variables de las principales teorias de inflacion que se presentan en la
literatura. Ademas, con el fin de medir las presiones de los diferentes tipos de bienes, incluimos
subindices del indice general de precios. Dado que el marco de trabajo se basa en la metodologia
de comprension de la informacion de Stock y Watson, el conjunto de datos se construye con la
variable dependiente y varias variables asociadas. A continuacion, explicamos las diferentes pre-
siones inflacionarias y las variables a utilizar.

e Presion de los precios de los bienes y servicios: con el fin de obtener una descripcién mas
precisa y cercana de la variable dependiente incluimos subindices que estan relacionados con
la variable objetivo. Dado que la metodologia se aplicara sin la inclusion del nivel del indice
general, no habra ningun problema con el ruido. Por ejemplo, Kunovac (2007) utiliza diferentes
indices de bienes y tipos de cambio para la aplicacion de la metodologia.
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Presion de costos: aqui el objetivo es cuantificar las diferentes presiones que las empresas
tienen en las decisiones de formacion de precios. En la ecuacion de costos, los salarios y las
tasas de interés tienen una contribucion muy importante.

Presion del tipo de cambio: dado que los bienes transables son proporcionales al tipo de cam-
bio, su dinamica tiene un gran impacto en el nivel general de precios.

Presion de expectativas: las expectativas también desempefian un papel muy importante en
todos los agentes econémicos y podrian ser adaptativas o racionales. Cagan (1956) en el
marco del proceso de expectativas adaptativas y los supuestos de equilibrio, establece que la
tasa de inflacion puede expresarse como una combinacion lineal de la expansién monetaria
nominal y la tasa de inflacion esperada.

Presion de la cantidad de dinero y tasas de politica monetaria: aqui la expansion monetaria
nominal esta respaldada por la teoria cuantitativa del dinero. Dado que el nivel de precios es
proporcional a la cantidad de dinero y velocidad y también inversamente proporcional al nivel
de produccion, entonces la tasa de crecimiento del dinero nominal impacta en la tasa de creci-
miento de los precios.

Presion de la demanda: el enfoque keynesiano asume que la inflacion no es sélo un fendémeno
monetario, sino que simplemente ocurre cuando la demanda agregada efectiva de bienes y
servicios es mayor que la oferta disponible. Con el fin de evitar posibles sesgos en la estimacion
del producto potencial, consideraremos a la demanda agregada como una medida de esta pre-
sion.

Presion del déficit financiero: el déficit financiero del sector publico suele ser cubierto me-
diante la emision de dinero o deuda. Por lo tanto, puede afectar el equilibrio monetario y tam-
bién afectar a las expectativas. Dado que el objetivo es construir una combinacion lineal de
varianza maxima, es suficiente considerar la tasa de crecimiento de esta variable en su aspecto
nominal. Esta variable es negativa en todo su dominio.

La muestra de datos presenta distintas frecuencias. Precisamente comprende frecuencias diarias,
mensuales y trimestrales; y el periodo comprende desde el 1 de enero de 2013 hasta el 31 de
diciembre de 2019.

En la lista siguiente se describen todas las variables del conjunto de datos y sus fuentes:

IPCGL: nivel general del indice de precios de la Ciudad de Buenos Aires. Fuente: Instituto de
Estadistica GCBA. Frecuencia: mensual.

IPCG: nivel del indice de precios de bienes de la Ciudad de Buenos Aires. Fuente: Instituto de
Estadistica GCBA. Frecuencia: mensual.

IPCS: nivel del indice de precios de servicios de la ciudad de Buenos Aires. Fuente: Instituto de
Estadistica GCBA. Frecuencia: mensual.

W: salario promedio de trabajadores estables (RIPTE). Fuente: Ministerio de Trabajo, Empleoy
Seguridad Social de Argentina. Frecuencia: mensual.
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E: tipo de cambio nominal peso-ddlar. Fuente: Banco Central de Argentina (BCRA). Frecuencia:
diaria.

e Em: expectativas de inflacién. Fuente: CIF - UTDT. Frecuencia: mensual.

e Y: Producto Bruto Interno a precios constantes (2004). Fuente: Instituto Nacional de Estadis-
tica y Censos de Argentina (INDEC). Frecuencia: trimestral.

e M3: agregado monetario. Fuente: Banco Central de Argentina (BCRA). Frecuencia: diaria.

e M: billetes y monedas en manos del publico. Fuente: Banco Central de Argentina (BCRA). Fre-
cuencia: diaria.

e r:tasa de interés de depdsitos a plazo fijo. Fuente: Banco Central de Argentina (BCRA). Fre-
cuencia: diaria.

e FD: déficit financiero, definido como el resultado primario menos los intereses de deuda. Esta
variable es negativa en todo su dominio. Fuente: Ministerio de Hacienda de Argentina. Frecuen-
cia: mensual.

e D:deuda externa total. Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censo de Argentina (INDEC).
Frecuencia: trimestral.

La tasa de inflacién es la tasa de crecimiento del Nivel General del indice de Precios de la Ciudad
de Buenos Aires (IPCBA) y se mide por la primera diferencia del logaritmo del nivel del indice de
precios, de manera similar también se mide la tasa de crecimiento de los precios de bienes y ser-
vicios:

7oL, = Alog(IPCGL,) = log(IPCGL,) — log(IPCGL,_y), (16)
g, = Alog(IPCG,) = log(IPCG,) — log(IPCG,_y), (17)
ns, = Alog(IPCS,) = log(IPCS,) — log(IPCS;_1) (18)

El conjunto de datos tratado contiene series temporales en diferentes escalas y frecuencias. Dado
que nuestro estudio se basa en la frecuencia mensual, primero necesitamos transformar los datos.
El proceso de transformacion implica promediar los niveles diarios para transformarlos en niveles
mensuales, y los niveles trimestrales se interpolan con un procedimiento de spline cubico a niveles
mensuales. Se aplica también la transformacion de logaritmos con el fin de reducir la posible
fuente de heterocedasticidad y también para adaptar las series a una misma escala. Dado que el
enfoque de componentes principales de Stock-Watson requiere estacionariedad, se realizé en to-
das las series el test de Dickey y Fuller (1979) (ADF) y se diferenciaron las series no estacionarias.
La seleccion del rezago para el test ADF se realizo utilizando el criterio de informacion de Akaike
(AIC) en un orden de rezago maximo definido por la regla Schwert. De hecho, si k_max =
[12(T/100)"(1/4) ] es el rezago maximo sugerido por la regla Schwert, y:
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AIC(k) = log (8 (k) +=F (19)

es el criterio de informacion de Akaike; el modelo de regresion del ADF de orden k es:
Ay, =di + pye_1 + Z?=1 Vi Aye—j + Us, (t =kpax +1,..,T), (20)

donde d; denota la especificacion (drift o trend). Dado que el modelo de regresion del ADF co-
mienza en kyq, + 1, todos los modelos competidores con diferentes k estan utilizando el mismo
numero de observaciones efectivas y, por lo tanto, el criterio AIC es comparable seleccionando el
rezago 6ptimo como:

kope = arg ming,  AIC(k) (27)

La especificacion del test ADF fue elegida de acuerdo con la teoria econémica general y también
se penso en una inspeccion grafica de todas las series temporales. Las variables relativas a los
precios, el producto, el tipo de cambio y las cantidades nominales se consideraron con tendencia
y las variables como la tasa de interés y la expectativa se consideraron con drift. Los resultados de
la prueba ADF se muestran en el Cuadro 1.

Cuadro 1 | Test ADF para los niveles

Variable Tipo AIC éptimo k Estadistico  p-value
log(IPCGL) Trend -465,43 1 -1,29 0,889
log(IPCG) Trend -436,55 1 -0,97 0,948
log(IPCS) Trend -421,62 2 -2,35 0,403
log(W) Trend -416,63 0 -2,24 0,469
log(E) Trend -218,47 1 -1,82 0,697
log(Emet) Drift -148,61 1 -215 0,017
log(Y) Trend -874,11 10 -2,37 0,397
log(M3) Trend -411,97 8 -2,36 0,398
log(M) Trend -367,79 11 -2,48 0,336
log(r) Drift -182,66 1 -1,50 0,068
log(FD) Trend 47,83 11 -1,72 0,740
log(D) Trend -712,64 9 -2,32 0,422

Fuente: Elaboracién propia.

Los valores p utilizados en el test corresponden a la aproximacion MacKinnon (1994) para la es-
pecificacion con tendencia. Para la especificacion con drift, que incluye constante distinta de cero
y tendencia no significativa, el estadistico del test de Dickey-Fuller es asintéticamente gaussiano
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por Hamilton (1994) y por lo tanto pueden usarse los valores-p clasicos. Al nivel de significatividad
del 10%, el test ADF indic6 la presencia de raiz unitaria en los niveles de precios del IPCBA, el nivel
salarial, el nivel del tipo de cambio, el nivel de producto, el nivel de M3, el nivel de dinero en poder
del publico, el nivel del resultado financiero y, por otro lado, el test confirmo estacionariedad para
el nivel de tasa de interés y de las expectativas. Las series no estacionarias fueron diferenciadas y
luego se realizd de nuevo el test ADF en todas las series transformadas. El Cuadro 2 presenta el
test ADF para todas las series transformadas.

Cuadro 2 | Test ADF para las diferencias

Variable Tipo AIC optimo k Estadistico  p-value
Alog(IPCGL) drift -459,36 0 -4,56 0,00001
Alog(IPCG) drift -431,47 0 -4,36 0,00002
Alog(IPCS) drift -413,98 0 -6,39 0,00000

Alog(W) drift -408,81 0 9,35 0,00000

Alog(E) drift -215,35 1 -6,26 0,00000

Alog(Y) drift -859,19 9 -3,45 0,00051

Alog(M3) drift -403,31 7 -4,47 0,00002

Alog(M) drift -364,51 10 -2,32 0,01100

Alog(FD) drift 50,93 10 -4,82 0,00001

Alog(D) drift -683,66 6 -1,40 0,08200

Fuente: Elaboracién propia.

Luego de esta transformacion, el conjunto de datos que se utilizara para emplear la metodologia es:
Xt = {T[Gtr T[St' Alog (W)t' Alog (E)t'

4log (Y), Alog (M3),, Alog (M), log (r)¢, log (Emgy,), Alog (FD)¢, Alog(D),} (22)
Por ultimo, todas las series fueron estandarizadas para tener media cero y varianza igual a uno.
4. Analisis factorial

En esta seccion se realiza el andlisis factorial mediante la metodologia de Componentes
Principales. Aqui calculamos los Componentes Principales y también calculamos el estimador de
los factores de Componentes Principales F. Ademas, estudiaremos la relacion entre los factores
estimados y las variables.

4.1. Estimacion de los factores

Para evaluar la viabilidad del analisis factorial es necesario primero analizar el conjunto de datos
construido (X;). Para ello se realizaron sobre la muestra el test de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) y el
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test de esfericidad de Bartlett. La medida de KMO es una medida de la adecuacion del muestreo
donde niveles superiores a 0,5 indican que los datos son aceptables para realizar el analisis
factorial. Para el test de Bartlett la hipotesis nula es Hy: las variables no estan intercorrelacionadas.
El Cuadro 3 muestra el resultado de ambos test:

Cuadro 3 | Test de KMO y Bartlett sobre la muestra

KMO medida de muestreo 0,519

Bartlett test de esfericidad Chi-Square 219,439
Grados de libertad 55

p-value 0,000

Fuente: Elaboracién propia.

Los test han demostrado que el conjunto de datos (X;) podria utilizarse para realizar el analisis de
factores. En los pasos siguientes calculamos los componentes principales con el objetivo de resu-
mir la varianza total en el conjunto de datos. El criterio del autovalor mayor a uno (criterio Kaiser)
conduce a seleccionar cinco componentes, sin embargo, este es un limite inferior para el nimero
de componentes para extraer. El scree plot muestra que la pendiente del grafico va de empinada a
plana después del cuarto componente, sugiriendo la posibilidad de considerar solo cuatro factores.

El Grafico 1 ilustra el scree plot y la distribucion de varianza.

Grafico 1 | Scree ploty distribucion de varianza sobre los componentes
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Fuente: Elaboracién propia.

Los primeros cuatro componentes explican el 62% de la varianza total de los datos; el primer com-
ponente captura el 26% de la varianza total, el segundo 14%, el tercero 12% y el cuarto 9,9%. Al
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examinar los autovectores de la matriz de correlacion del conjunto de datos de la muestra, es po-
sible calcular los estimadores de los factores o scores, F, como la suma de los productos de los
autovectores multiplicados por los valores observados para la variable original para cada periodo.
Las siguientes ecuaciones describen la estimacion de los dos factores principales y el Grafico 2
ilustra la tasa de inflacion y el primer factor.

F, =0493ng, + 0,339, + 0,2334log (W), + 0,2444log (E),
+ 0,380log (Emg,), + 0,348log (1), — 0,2854log (M3), — 0,3214log (M), (23)
— 0,2574log (Y), — 0,046A4log (FD), — 0,0874log (D),

F,, =0,234n;, +0,16275, — 0,3294log (W), + 0,4814log (E),

—0,080log (Ems,), + 0,276log (1), + 0,5434log (M3), + 0,3624log (M), (24)
— 0,0434log (Y), — 0,0964log (FD), + 0,2424log (D),

Grafico 2 | Primer componente e inflacion, variables estandarizadas
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Fuente: Elaboracién propia.

El andlisis visual indica que el primer factor muestra fuertes comovimientos con la tasa de infla-
cion, evidenciando una fuerte asociacion con la dindamica de precios. Con el fin de cuantificar la
asociacion entre los factores estimados y la tasa de inflacion calculamos las correlaciones. El Cua-
dro 4 muestra las correlaciones y el t-test de significatividad Hy : Corr(nGL,Fj) =0.
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Cuadro 4 | Correlaciones entre la tasa de inflacion y los factores estimados

Factor Corr (g, F)) t p-value
Fi 0,840 13,98 0,000
F2 0,300 2,80 0,006
F3 -0,012 -0,11 0,900
Fa -0,210 -1,92 0,057

Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados muestran que los factores uno, dos y cuatro estan correlacionados con la tasa de
inflaciony las estimaciones son significativas; mientras que la correlacion con el factor tres resulto
no significativa.

4.2. Interpretacion de los factores

La correlacion entre las variables observadas y los factores permite comprender como se organi-
zan las variables en el espacio de factores comunes 'y, por lo tanto, detectar clusteres de variables.
El mapa de factores es un grafico de dispersion de las correlaciones de las variables y los dos
primeros factores, Corr(X;, F,) y Corr(X;, F,). La calidad de la representacion en el mapa de facto-
res se mide por el coseno cuadrado; dada una variable X; y un componente F;, definimos el ij-
coseno cuadrado como:

cos2;; = Corr(X;, Fj)? (25)

La suma de cos2;; sobre todos los componentes es igual a uno. Si una variable esta perfectamente
representada por solo dos componentes principales, entonces la suma de éstos dos es uno y en
este caso las variables se colocaran sobre el circulo. Dada una variable X; definimos el coseno
cuadrado como la norma cuadrada del vector (Corr(Xi,Fl), Corr(Xl-,FZ)), es decir, como:

cos2 = Corr(X;, F;)? + Corr(X;, F,)? = cos2;; + cos2;, (26)

Un nivel de cos2 alto indica una buena representacion de la variable en el componente y en este
caso la variable se coloca cerca de la circunferencia del circulo de correlacién. Por otro lado, un
nivel de cos2 bajo indica que la variable no esta perfectamente representada por los componentes
y en este caso la variable esta cerca del centro del circulo. El Grafico 3 ilustra el mapa de factores
y la medida cos2 mediante un mapa de color segun sus niveles de cos2.
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Grafico 3 | Mapa de Factores y cos2 para cada variable
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Fuente: Elaboracién propia.

En el estudio de las variables, también es muy util mirar las contribuciones de las variables a cada
eje para obtener ayuda en la interpretacion y significado de los factores. La contribucion de una
variable X; a un componente principal F; se define como el ij-coseno cuadrado relativo:

COS2jj

ctry; = o————
U ZiCOSZij

(27)

Cuanto mayor sea el nivel de este ratio, mas contribuye la variable al componente. El Grafico 4
muestra las contribuciones de las variables para los cuatro componentes principales.
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Grafico 4 | Contribucidn de las variables a los cuatro componentes principales
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Fuente: Elaboracién propia.

La linea roja discontinua en el grafico anterior indica el promedio de las contribuciones significati-
vas que podria utilizarse como un limite para considerar una variable como importante para el
componente. Dado un factor j, la contribucion de corte se calcula como:

media(crt;;) sujeto a Corr(X;, Fj) # 0 a un nivel del 10%, (28)

entonces una variable con una contribucién mayor que este limite podria considerarse importante
para contribuir al componente. Del grafico de contribuciones se puede ver que los factores estan
relacionados principalmente con cuatro grupos diferentes de variables; el primer factor esta impul-
sado principalmente por los precios de los bienes y servicios, las expectativas de inflacion y el nivel
de la tasa de interés. La contribucién mas importante para el primer factor esta dada por el precio
de los bienes con el 25% y luego seguido por las expectativas de inflacién con una contribucion
cercana al 15%. Esto demuestra que el primer factor tiende a describir los componentes de precio
del sistema. Para el segundo factor, las variables del crecimiento del dinero M3, el tipo de cambio
y el crecimiento del dinero en poder del publico son las que mas contribuyen. En este caso, la
contribucion principal esta impulsada por el crecimiento del dinero M3 con un nivel cercano al 30%
y seguido por el tipo de cambio con un nivel de contribucion cercano al 23%. Estos resultados
indican que el segundo factor tiende a describir los aspectos monetarios y cambiarios. El tercer
grupo esta principalmente relacionado con el crecimiento de la deuda con una contribucion cer-
cana al 33% y el cuarto factor esta fuertemente asociado con el déficit financiero con una contri-
bucion de mas del 60%. Por otro lado, es importante remarcar que los salarios y la produccion han
mostrado una contribucién muy débil sobre los factores. El andlisis de las contribuciones de las
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variables sobre los componentes nos permitié comprender mejor las interpretaciones econdmicas
de los factores latentes. En resumen, el Cuadro 5 muestra los grupos de variables que mas contri-
buyen a los cuatro factores principales.

Cuadro 5 | Interpretacion de los componentes y principales contribuciones

F1: Precios  F2: Monetaria y cambiaria F3: Deuda Fa: Fiscal
nG Alog(M3) Alog(D) Alog(FD)
log(Emet) Alog(E) Alog(M)
log(r) Alog(M)
s

Fuente: Elaboracién propia.

5. Estimacion de los modelos factoriales y resultados de pronéstico
5.1. Modelo factorial estatico

Consideremos ahora el modelo de regresion dado por los cuatro factores principales no observa-
bles:

Tgr, = A1F1e + aaFor + a3F3 + auFy + & (29)
Dado que los factores estimados tienen interpretacion econémica podemos dar una interpretacion

economica al coeficiente cuando utilizamos a F;, como regresor. El Cuadro 6 muestra el modelo
estimado:

Cuadro 6 | Estimacion del modelo de factores estatico, estadistico t
entre paréntesis

Parametros Estimacion

: 0,840%+*
@ (18,55)

5 0,297+%*
@ (6,57)
-0,012
c2 (:0,28)

y -0,209%**
* (-4,62)
R? 0,839

*p<0,05, #x p< 0,01, *+x p<0,001.

Fuente: Elaboracién propia.

Factores macroeconémicos de la inflacién en Argentina 2013-2019 | 18



El resultado de la regresion mostro que los factores uno, dos y cuatro son estadisticamente signi-
ficativos a un nivel inferior al 5%. Los coeficientes tienen una interpretacion porcentual y de acuerdo
con la interpretacion de los factores, los signos obtenidos estan en linea con la literatura. Un au-
mento de una unidad en el factor uno, relacionado con los precios, aumenta el nivel general de pre-
cios en 0,840%, mientras que un aumento en el factor dos, asociado con el crecimiento monetario y
el tipo de cambio, aumenta el nivel general de precios en 0,297%. El efecto del deterioro de las cuen-
tas fiscales en el nivel de precios se confirma por el signo negativo del factor cuatro asociado con el
déficit financiero, aqui una caida de una unidad genera un aumento del 0,209% en los precios. Por
otra parte, el factor tres, asociado con el crecimiento de la deuda, no fue significativo para ningun
nivel aceptable de confianza; por lo tanto, podria sugerir que la financiacion del déficit a través de la
emision de deuda tiene un impacto menor en la inflacion que la financiacion con emision monetaria.

5.2. Pronosticos

En esta seccion desempefiamos los modelos factoriales siguiendo la metodologia dada en la Sec-
cion 0. Aqui el objetivo es pronosticar la tasa de inflacion mg;, siguiendo las dos metodologias de
pronostico, utilizando datos de fuera de la muestra para los diferentes horizontes de prondstico.
Los modelos factoriales se prueban contra varios modelos de referencia. El primer modelo de re-
ferencia elegido para comparar fue un modelo autorregresivo (AR) cuya estructura se determind
mediante el andlisis de la funcion de autocorrelacion parcial y el criterio de informacion de Akaike
y el orden resultante fue uno. Los niveles bajos de RMSE y U-Theil reflejan un error de prondstico
mas bajo indicando mejor capacidad predictiva. También se realiza el test de Diebold y Mariano
(1995) (DM) con respecto al modelo de referencia utilizando el modulo Stata creado por Baum
(2003). La funcién de pérdida considerada es g(e;;) = e? y la estructura de rezagos de la funcién
de autocovarianza se toma cerca de la raiz cubica del numero de observaciones. Puesto que el
test es de dos colas, el rechazo de la hipdtesis nula en favor de la alternativa sugiere que si el
estadistico S(1) es negativo se prefiera el modelo de referencia, caso contrario se preferiria el mo-
delo de factores. El test de Giacomini y White (2004) se realiza regresando las diferencias g(e,;) —
g(es¢) en funcion de una constante dada y luego observando el test de significatividad para la
estimacion del intercepto. Se definen tres horizontes distintos de prondstico; el primero (P;) desde
enero de 2019 hasta diciembre de 2019, el segundo (P,) desde mayo de 2019 hasta diciembre de
2019y el tercero (P;) desde septiembre de 2019 hasta diciembre de 2019.

5.2.1. Desempefio del prondstico estatico

En esta seccion presentamos el desempefio predictivo del modelo de prondstico utilizando un mo-
delo factorial de uno y dos factores. Especificamente, consideramos los siguientes dos modelos
factoriales (1 FM) y (2 FM) respectivamente:
Mg, =MN+Tg,_, T Fv1t_1 + &

! _ (30)
T[GLt =r]+7'[(;Lt_1+a1F1t_1+a2 th_1+8t
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Los cuadros 7y 8 presentan el desempefio de los prondsticos en los test RMSE, U-Theil, Diebold y
Mariano y los resultados de Giacomini y White, respectivamente, comparando el modelo de facto-
res con un modelo AR(1).

Cuadro 7 | Criterios de evaluacion de prondsticos estaticos

Periodo Modelo RMSEr  Ur RRMSEr RUp DM-test
S(1)-stadistic p-value K lag
AR 0,824 0,565 1,000 1,000
P 1FM 0,744 0,461 0,902 0,815 2,790 0,0053 3

2FM 0,667 0,378 0,809 0,669 2,647 0,0081 3

AR 0,865 0,577 1,000 1,000

P2 1FM 0,788 0,485 0910 0,840 1,660 0,0969 3

2FM 0,736 0,398 0,850 0,689 1,961 0,0499 3

AR 1,118 0,568 1,000 1,000

Ps3 1FM 0982 0473 0,878 0,832 1,974 0,0483 2

2FM 0,856 0,365 0,765 0,642 1,618  0,1050 2

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 8 | Test de Giacomini y White para el pronéstico estatico

Periodo Modelo Estadistico p-value (Normal)
P1 2FMvs AR 1,45 0,073
P2 2FMvs AR 1,33 0,091
Ps 2FMvs AR 1,30 0,096

Fuente: Elaboracién propia.

Todos los ratios del RMSE y U-Theil contra el modelo autorregresivo son menores que la unidad
en todos los horizontes y también se observa que el modelo de 2 factores es mejor que el modelo
de 1 factor. El estadistico S(1) fue significativo al nivel del 10%y, por lo tanto, sugiere que los factores
extraidos del grupo de series observables tienen un cierto potencial en el prondstico de la dinamica
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del indice de precios al consumidor. Ademas, el test de Giacomini y White demostré una buena ca-
pacidad predictiva al rechazar la hipétesis nula 'y asi confirmar la diferencia de ambos modelos.

Con el fin de garantizar el poder predictivo del modelo de 2 factores, elegimos otros modelos mas
sofisticados que un simple AR(1) para comparar. Los modelos que elegimos son:

* Regresion multivariada (modelos ADL): aqui realizamos una regresion lineal multivariada por
MCO utilizando todas las variables en el conjunto de datos (excluyendo los subindices):

gL, =N+ a1Tg,_; + azAlog(W)e_q + azdlog (E)¢—1 + asdlog (Y)¢—1
+ asAlog (M3),_; + agdAlog (M);—1 + a;log (r);—1 + aglog(Emgy,_.) (31)
+ agdlog (FD);_1 + ajpdlog (D);—1 + &

+ Modelo de Lasso: se basa en el enfoque de penalizacion. Minimiza el error cuadratico medio
sujeto a una penalizacion sobre el valor absoluto de la magnitud de los coeficientes estimados,
de hecho, denotando por x;_; al vector de variables explicativas utilizadas en la ecuacion de
arriba en el momento t — 1y a al vector de coeficientes realizamos:

.1 A
Biasso = argmin 231 (g, — xera’)? + 251, | ] (32)

donde 1 es un parametro de ajuste que controla el nivel de penalizacion general.
El Cuadro 9 presenta el desempefio de pronosticos en las medidas RMSE y U-Theil comparando el
modelo de dos factores con los modelos Multivariados y Lasso. Para los modelos Lasso se utilizo
el criterio de informacion EBIC desarrollado en Chen (2008) para encontrar el parametro de ajuste

A optimo.

Cuadro 9 | Evaluaciones alternativas de comparacion

Periodo Modelo RMSEr Up

Multivariado 0,726 0,400

P4 Lasso (A =22,94) 0,763 0,561

2 FM 0,667 0,378

Multivariado 0,859 0,416

P Lasso (A =18,62) 0,681 0,419
2FM 0,736 0,398

Multivariado 0,933 0,364

Ps3 Lasso (A =17,38) 0,862 0,413

2 FM 0,856 0,364

Fuente: Elaboracién propia.
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El modelo de dos factores funciona mejor que los modelos Multivariado y Lasso en los periodos
P; y P;, mientras que en el periodo P, el modelo Lasso registré un menor RMSE que el modelo de
dos factores, sin embargo, la medida U-Theil fue menor para este ultimo. El Grafico 5 ilustra el
prondstico estatico para los modelos AR(1), Lasso, Multivariado y Factorial en los tres periodos.

5.2.2. Desempeiio del pronéstico dindmico

Para desempefiar el prondstico dinamico, especificamente consideramos los siguientes dos mo-

delos FAVAR con un rezago:

FAVAR1 : -Flt - — <¢11 ¢12> |:F1t—1 ] + [Elt

¢21 ¢22
¢11 ¢12 ¢13

¢31 ¢32 ¢33

Flt—l
FAVAR2 : [Fy, [=| P21 P22 P2z || Fpeoqy |+
6L

(33)
€1t
&t (34)
€3t

Los cuadros 10y 11 presentan el desempefio de los prondsticos en el marco de las medidas RMSE
y U-Theil y también los test para la comparacion de pronosticos de Diebold-Mariano y Giacomini-

White.

Grafico 5 | Comparacion de los prondsticos estaticos utilizando distintos modelos y horizontes

2019m1 - 2019m12

Fuente: Elaboracién propia.

2019m5 - 2019m12
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Cuadro 10 | Criterios de evaluacion de pronoésticos dinamicos

Periodo Modelo RMSEp Up RRMSEr RUp DM-test
S(1)-stadistic p-value Klag
AR 1,011 0,981 1,000 1,000
P FAVAR1 1,016 0,980 1,004 0,998 -3,370 0,0008 3

FAVAR2 0,862 0,797 0,852 0,812 2,311 0,0208 3

AR 0,886 0,755 1,000 1,000

P2 FAVAR1 0,814 0,579 0918 0,766 09217  0,3567 3

FAVAR2 0,841 0,561 0,949 0,743 04282  0,6685 3

AR 1,013 0,684 1,000 1,000

Ps3 FAVAR1 0,808 0,456 0,797 0,666 5155 0,0000 2

FAVAR2 0,681 0,287 0,672 0,419 3,276 0,0011 2

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 11 | Test de Giacomini y White para el pronéstico dinamico

Periodo Modelo Estadistico (Newey-West)  p-value (Normal)
P FAVAR2 vs AR 2,85 lag=1 0,0021
P FAVAR2 vs AR 0,34 lag=1 0,3660
Ps3 FAVAR2 vs AR 1,51 lag=2 0,0650

Fuente: Elaboracién propia.

El Grafico 6 ilustra los pronodsticos dinamicos.

Ensayos Econémicos 76 | Mayo de 2021 | BCRA | 23



Grafico 6 | Comparacion de los prondsticos dinamicos utilizando distintos modelos y horizontes
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Fuente: Elaboracién propia.

Para el pronostico dinamico, se encuentra el mejor desempefio para el modelo FAVAR2 en el pri-
mer y tercer periodo, mostrando ambos valores menores a la unidad y también con un estadistico
S(1) significativo al nivel del 10%. Para el segundo periodo los modelos FAVART y FAVAR? tuvieron
un desempefio muy similar para ambas métricas y también superior al del modelo de referencia
AR en términos de las medidas de desempefio predictivo. Sin embargo, el estadistico S(1) no re-
sulté ser estadisticamente significativo en ambos casos. El test de Giacomini y White también
produce una conclusion similar que el test de DM, mostrando diferencias significativas entre el
modelo FAVAR2 y AR(1) en los periodos P; y Ps.

6. Funciones de Impulso Respuesta y Causalidad de Granger
6.1. Test de Granger

En esta seccion realizamos el test de causalidad en el sentido de Granger en el modelo FAVAR
utilizando los cuatro factores principales. Las pruebas de causalidad realizadas por Granger (1969)
sugieren qué variables del sistema tienen impactos significativos en los niveles futuros de cada
una de las variables del sistema. Sin embargo, los resultados no indican, por construccion, cuanto
tiempo estos impactos seguiran siendo efectivos y las funciones de impulso respuesta pueden dar
esta informacion. Después de ajustar el modelo FAVAR podemos saber si una variable causa en
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sentido Granger a otra. Para cada ecuacion en el modelo FAVAR podemos probar las hipotesis de
que cada una de las otras variables enddgenas no causa en el sentido de Granger a la variable
dependiente en esa ecuacion. Consideramos el siguiente modelo FAVAR utilizando los cuatro fac-
tores principales con una especificacion de un rezago:

Flt Flt—l Slt
Fzzr gll £15 FZt—l &t
FAVAR4 : [ Fy |=| 728 7 72 || Fapoq | +]83e (35)
ol ) ' i Eat
Fae $Ps1 - Pss Fae—s Es,
gL, TGLe—q

El Cuadro 12 informa el estadistico F de la prueba de Granger.

Cuadro 12 | Test de Granger para el modelo FAVAR4

Ecuacion Var. excluida F df p-value

F2 12,294 1 0,0008

F3 0,237 1 0,6276

F1 F4 0,344 1 0,5590
nGL 3,938 1 0,0508

todas 3,155 4 0,0187

F1 2,099 1 0,1515

F3 1,694 1 0,1969

F2 F4 6,165 1 0,0152
nGL 1177 1 0,2814

todas 2,253 4 0,0711

F1 9,515 1 0,0028

F2 0,0125 1 0,9111

F3 F4 1,923 1 0,1696
nGL 3,087 1 0,0829

todas 4,4831 4 0,0026

F1 11,478 1 0,0011

F2 4,493 1 0,0373

F4 F3 8,039 1 0,0059
nGL 12,388 1 0,0007

todas 4810 4 0,0016

F1 6,408 1 0,0134

F2 4,287 1 0,0418

nGL F3 0,198 1 0,6574
F4 2,225 1 0,1399

todas 3,826 4 0,0069

Fuente: Elaboracién propia.

El Cuadro 12 se lee de la siguiente manera, para cada ecuacion del sistema FAVAR el test F de
Granger se realiza suponiendo en cero a la variable excluida. Por ejemplo, en la primera ecuacion
para F; se realiza una prueba F sobre el rezago de F, y en este caso se rechaza la hipotesis nula
de que F, no causa en sentido Granger a F,. Para el segundo y el tercer test las variables excluidas
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son F3 y, F,, respectivamente, y las respectivas hipétesis no se rechazan. En las Ultimas dos prue-
bas las hipdtesis son rechazadas.

En resumen, tenemos los siguientes mapas de Causalidad en el sentido de Granger en pares:

Fi->F,, F;>Fy, F3oF,, g, > F,, Fi1F,Fymg, > Fy
Fi-omg, Foomg, F1F,F3Fy > mgy

De acuerdo con las identificaciones de los factores, estos resultados también estan en linea con
la literatura. Dado que el segundo factor esta asociado a hechos no observables de los aspectos
monetarios y cambiarios, es muy probable que esta variable pueda tener un efecto contemporaneo
en el primer factor que se representa como las expectativas de inflacion y el precio de los bienes
y, por lo tanto, efecto en el nivel general de la tasa de inflacion. Otra interpretacion econoémica se
da con el factor cuatro y el factor dos, respondiendo a la ecuacion de financiacion del presupuesto.

6.2. Impulso respuesta

Las funciones de impulso respuesta trazan la capacidad de respuesta de las variables dependien-
tes del sistema VAR a los shocks sobre cada una de las variables. Una caracteristica distintiva de
estos enfoques generalizados es que los resultados de estos analisis son invariantes al orden de
las variables que entran en el sistema VAR. Para cada variable de cada ecuacion por separado, se
aplica un shock unitario al error y se observan los efectos sobre el sistema VAR a lo largo del
tiempo. Los resultados de las funciones de impulso respuesta para el sistemna FAVAR considerado
con los cuatro factores principales se presentan en el Grafico 7.
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Grafico 7 | Funcion de impulso respuesta para el modelo FAVAR4 de cuatro factores
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Fuente: Elaboracién propia.

Segun estos resultados, la respuesta de la tasa de inflacion a un shock unitario en el primer factor
es positiva y luego de un mes alcanza un valor cercano a 0,6. La interpretacion convencional de
esto es que los shocks al primer factor estan impulsados principalmente por las expectativas de
inflacion y los precios de los bienes y, por lo tanto, generan un efecto positivo sobre la inflacion.
Los shocks al segundo factor también tienen un efecto positivo en la tasa de inflacion con un nivel
maximo de 0,3 luego de dos meses. Dado que el factor dos esta asociado a factores no observa-
bles vinculados al crecimiento monetario y cambiario, la respuesta de la inflacion esta en linea con
lo esperado. La respuesta del primer factor por un shock en el segundo factor también es esperada;
la contribucion del tipo de cambio del segundo factor impulsa los precios de los bienes transables
y, por lo tanto, también las expectativas de inflacion. El efecto del factor dos luego de un shock
sobre el factor cuatro se explica por la relaciéon de éste con el resultado financiero del sector pu-
blico; un deterioro del frente fiscal aumenta la emisidn monetaria la cual esta fuertemente asociada
con el factor dos. Finalmente, el efecto de un shock sobre el factor tres impacta negativamente en
el factor cuatro por medio del aumento de la participacion de los intereses de deuda en el resultado
financiero.
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7. Conclusion

Este trabajo tiene dos objetivos principales; en primer lugar, investigar la relacion entre las princi-
pales variables macroeconomicasy la tasa de inflacion utilizando el analisis factorial y, en segundo
lugar, evaluar el desempefio de los modelos factoriales cuando se utilizan para predecir la tasa de
inflacion. El estudio de las contribuciones demostro que los cuatro primeros factores o componen-
tes principales tienen una interpretacion econdmica. El primer factor esta fuertemente asociado
con el crecimiento de los precios de los bienes, el nivel de las expectativas, el nivel de la tasa de
interés y el crecimiento de los precios de los servicios evidenciandose, asi, la interpretacion del
factor como un componente no observable de la dinamica general de los precios. El segundo se
ocupa de los aspectos no observables del crecimiento monetario y cambiario, el tercero esta rela-
cionado con el crecimiento de la deuda y el cuarto esta relacionado con el déficit financiero. El
modelo factorial estatico nos permitio interpretar el efecto ceteris paribus de cada factor sobre la
tasa de inflacion. Aqui los factores uno y dos tuvieron efectos positivos, siendo el factor uno el de
mayor impacto. El efecto del factor tres fue cercano a cero y estadisticamente no significativo, lo
que evidencié un bajo impacto del crecimiento de la deuda sobre la tasa de inflacion. Por otro lado,
el efecto del factor cuatro fue negativo, reflejando un impacto positivo sobre la tasa de inflacion
frente al aumento del déficit financiero. Asimismo, el producto y los salarios no han mostrado con-
tribuciones significativas sobre los factores principales. Los test de causalidad y las funciones de
impulso-respuesta también sugirieron un efecto positivo de los factores uno y dos sobre la infla-
cion, identificando asi el rol crucial que tienen los precios de los bienes, las expectativas, el creci-
miento monetario y cambiario para impulsar la dinamica inflacionaria. En segundo lugar, hemos
desarrollado modelos de prondstico utilizando uno y dos factores y los resultados han proporcio-
nado evidencias de que los prondsticos de los modelos factoriales superan a los de los modelos
de referencia en las versiones estatica y dinamica. Esto demuestra que los factores extraidos del
grupo de series observables tienen un cierto potencial para el prondstico de la dinamica del indice
de precios al consumidor. Todos estos resultados indican que el analisis multivariado permite una
mejor comprension de los diferentes impulsores de la inflacion.
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