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Resumen

El'trabajo presenta una curva de Phillips que considera un doble gado de traslacion o pass through.
Uno para apreciaciones y otro para depreciaciones cambiarias. Se analiza un posible origen
enddgeno de la asimetria para el caso de los inventarios y se obtienen conclusiones vinculadas al
manejo de la politica monetaria al considerar el desdoblamiento del grado de traslacion.
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Abstract

The research presents a Phillips curve with a double pass through, one for exchange rate
appreciations and other for depreciations. It also analyzes the endogenous origin of this asymmetry
for inventories and presents conclusions linked to monetary policy.
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Résumé

Ce travail présente une courbe de Phillips qui considére un double degré de transfert ou de
traitement. Un pour I'appréciation et 'autre pour la dépréciation du taux de change. On analyse
comme dorigine probablement endogéne la dissymétrie dans le cas des inventaires et on obtient
ainsi des conclusions liées a la conduite de la politique monétaire en considérant le dédoublement
du degré de transfert.
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Introduccion

[ xisten distintas métodos para estudiar el efecto de las variaciones
= cambiarias sobre los precios (0 pass through) utilizando informacion
e cMPirica. En primer término, son frecuentes los estudios del grado
de traslacion que utilizan una metodologia VAR, Modelos Autorregresivos
Vectoriales, que permite tener en cuenta la interrelacion entre las variables
y considerar en forma enddgena variables explicativas en caso de resul-
tar conveniente.” Con este método se analiza empiricamente el grado de
traslacion en los trabajos de McCarthy (1999), Murillo et al. (2001), Bhundia
(2002), Bravo y Garcia (2002), Miller (2003) y Winkelried Quezada (2003),
entre muchos otros.2

Por otro lado, existen estimaciones del pass through realizadas a partir de una Unica ecua-
cién, que enfatizan la causalidad unidireccional y buscan aislar el efecto que producen las
variaciones del tipo de cambio sobre los precios. La metodologia utilizada en estos traba-
jos empiricos puede ser la estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCQO), Método
Generalizado de Momentos (MGM), Minimos Cuadrados en Dos Etapas (MC2E) o alguna
variante que incluya el uso de variables instrumentales. En esta linea metodolégica se en-
cuentran los trabajos de Woo (1984), Hausmann et al. (2000), Leiderman y Bar-Or (2000),
Mihaljek y Klau (2001), Choudri y Hakura (2001), Campa y Goldberg (2002) y Campa y
Gonzélez (2002).

El grado de traslacion también fue estudiado con otro tipo de metodologias alternativas. Tal
es el caso de Goldfajn y Werlang (2000), que emplean Datos de Panel, o Rojas et al. (2006),
que recurren a regresiones moéviles. Cada autor enfatiza uno o varios de los determinantes
del coeficiente de ajuste. También se sirven de diferentes medidas de indices de precios,
como precios de importacion, precios minoristas, inflacion nucleo (core) o precios al pro-
ductor.

Asimismo, una serie de trabajos analiza el pass through a partir de la conformacion de una
curva de Phillips. Tal es el caso de Varela Loschiavo e Iglesias (2003), Mufioz Salas et al.
(2003), D’Amato y Garegnani (2004) y Martinez Riekes (2006), que estiman los coeficientes
de la curva de Phillips con metodologias econométricas de series de tiempo. Estas estima-
ciones son relevantes para el disefio de la politica econdémica ya que la curva de Phillips es
utilizada en muchos paises, incluso en la Argentina, para pronosticar la inflacion. ElI Minis-

1 Sobre el origen de esta metodologia y sus bases tedricas véase Urbisaia y Brufman (2000).
A pesar de su proliferacion, los modelos VAR no estan exentos de criticas y se los acusa de
ser poco apropiados para analizar politicas. Gujarati (1997, 732) presenta un resumen de
las objeciones a la metodologia VAR.

2 Paramés antecedentes de trabajos empiricos utilizando VAR véase Bravo y Garcia (2002) y
Miller (2003).
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terio de Economia de la Nacién y el Banco Central de la Republica realizan proyecciones
sobre la base de esta relacion.®

Precisamente en el siguiente trabajo utilizaremos el método empirico sustentado en la curva
de Phillips por su uso préctico actual ya que permite identificar de manera sencilla las impli-
cancias en materia de politica econémica que se desprenden de la investigacion.

La relacién inversa entre la inflacion y la tasa de desempleo propuesta por Phillips (1958)
se convirtié en una pieza recurrente del andamiaje tedrico de la economia. Mufioz Salas et
al. (2003) y Bejarano Rojas (2004) ofrecen una revision histérica de la Curva de Phillips y su
transformacién a partir de los aportes de Okun (1962), que permitié remplazar la tasa de
desempleo por la brecha del Producto, de Phelps (1967), quien incorpora las expectativas a
la relacion tradicional, y de los autores de la llamada Escuela Nuevo o Neo Keynesiana, que
consideran rigideces de precios en un contexto de optimizacion.*

En varios palses, las autoridades aceptan una adaptacion “hibrida” denominada Curva de
Phillips Neokeynesiana basada en los trabajos de Svensson (1998) y Gali y Gertler (1999),
quienes introducen a la ecuacion el tipo de cambio y el pasado inflacionario a partir de un
proceso de maximizacion de los agentes (firmas y Banco Central).’

Mediante la estimacion de la curva de Phillips se aislan los efectos en el nivel general de
precios del pasado inflacionario, de las expectativas, de la presién de la demanda y de las
variaciones cambiarias. Pueden encontrarse distintas versiones o especificaciones de la
curva, que en muchos casos dependen de la informacién estadistica disponible.®

D’Amato y Garegnani (2004) y Martinez Riekes (2006) comprueban la existencia de una
relacion del tipo curva de Phillips para la Argentina. Ambas explicaciones, que difieren leve-
mente en su formulacion tedrica, consideran las variaciones cambiarias relevantes en la de-
terminacion de la inflaciéon y concluyen que el grado de traslacion, el coeficiente que acom-
pafia estas variaciones, resulta ser de 3% y 10% para los dos andlisis respectivamente. La
diferencia entre ambos se debe a que el estudio mas reciente tiene en cuenta dos afios
adicionales de flotacién cambiaria, luego de una década de sistema de caja de conversion
(convertibilidad) que sesga la muestra, y a la diferente metodologia de estimacion usada.”

3 Para mas detalles, véase “El Modelo Estructural Pequefio (MEP) del BCRA”, Gerencia de
Investigaciones Econémicas, Banco Central de la Republica Argentina.

4 El articulo de Calvo (1983) es uno de los trabajos pioneros en ésta area.

5 En adelante cuando hablemos de curva de Phillips nos referiremos a esta version
generalizada de curva de Phillips Neo-Keynesiana Hibrida.

6 Como por ejemplo la utilizacion de logaritmos, de filtros de Hodrick y Prescott, de series
desestacionalizadas o de mas rezagos para cada factor explicativo. También se suele
diferenciar las relaciones de corto de las de largo plazo.

7 En ambos trabajos, el supuesto de verticalidad en la curva de Phillips (es decir que la
sumatoria de los coeficientes sea 1) no altera las principales conclusiones.
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Basaremos nuestro enfoque en los trabajos de Gali y Gertler (1999), D’Amato y Garegnani
(2004) y Martinez Riekes (2006), que luego ampliaremos para afadir la asimetria en la res-
puesta de los precios y su naturaleza enddégena. En linea con los dos primeros articulos,
nos valdremos del Método Generalizado de Momentos (MGM o GMM, segun sus siglas
en inglés). Pero la especificacion de Martinez Riekes (2006) tiene, a pesar de utilizar una
estimacion mas rudimentaria por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), algunas ventajas.
Por ejemplo, no incluye la inflacion internacional, medida por la evolucién de los precios de
los Estados Unidos, criterio que compartimos ya que su huella sobre la inflacion local esta
contenida en el impacto de las alteraciones cambiarias.

I. Origen de los datos y metodologia de estimacion

Las series de tiempo que utilizaremos tendran una frecuencia trimestral, siendo esta la pe-
riodicidad del Producto Interno Bruto (PIB) y el Producto Potencial. Llamaremos inflacién a
la variacion del indice de Precios al Consumidor (IPC) que realiza el Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (Indec), siendo esta medida relevante para cuestiones practicas, como
la actualizacién de contratos y la conformacion del Presupuesto Nacional. Tomaremos el
valor del indice al final de cada trimestre y lo compararemos con el valor del ultimo mes del
periodo anterior para obtener la inflacion trimestral, asi como sus rezagos.

Obraremos de manera analoga con el tipo de cambio de referencia del Banco Central de
la Republica Argentina (BCRA) para obtener las variaciones cambiarias trimestrales. Mas
complejo seré el tratamiento de la brecha del Producto, definida como la diferencia porcen-
tual entre el PIB real observado y el PIB potencial, siendo este Ultimo la producciéon éptima
alcanzable con un uso normal de los factores de produccion. Este término de la ecuacion
busca identificar la incidencia de presiones inflacionarias por mayor demanda.

Como dijimos, todas las estimaciones del modelo se haran con datos trimestrales, desde el
segundo trimestre de 1993 al segundo trimestre de 2006, ante la dificultad de mensualizar
la brecha del Producto, no observable directamente y portadora de inconvenientes adicio-
nales. Si bien existen varios métodos alternativos para estimar el PIB potencial, utilizamos
el método del filtro Hodrick-Prescott (HP), que junto al método de la funcién neoclasica de
produccioén es uno de los mas empleados.? Identificar la tendencia del PIB a través del filtro
HP requiere menos supuestos que el célculo de la Productividad Total de los Factores (PTF)
necesario en el otro caso.®

El PIB real a precios constantes de 1993 es difundido por la Direccion de Cuentas Nacio-
nales que depende del Indec. Como sugiere el método de célculo de la brecha del Pro-

8 Sobre los distintos métodos para calcular la brecha del Producto y una aplicacién de todos
ellos para la Argentina, véase el trabajo de Elosegui et al. (2006, 16), quienes demuestran
que la dindmica seguida por la brecha basada en el filtro HP y la brecha basada en la
funcién de produccion “es muy similar a lo largo del tiempo”.

9 Paraun célculo de la brecha del PIB en la Argentina con el método de la funcién neoclésica
véase Maia y Kweitel (2003) y Falbo (2006).
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ducto, se desestacionalizé la serie para eliminar saltos bruscos mediante el procedimiento
X12-ARIMA y se obtuvo la tendencia mediante el célculo del filtro HP.™

En relacion con la metodologia de estimacion, D’Amato y Garegnani (2004) optan por el
Método Generalizado de Momentos (MGM), que mediante variables instrumentales permite
un tratamiento méas conveniente de la endogeneidad de las variables explicativas a la vez
que no requiere imponer una distribucion de probabilidad a las variables. El empleo de las
variables instrumentales supone que la perturbacion no esta correlacionada con los valores
pasados (rezagados) de las variables del modelo.

Nos cefiiremos también a esta metodologia que es utilizada con frecuencia en el contexto
de expectativas racionales ya que esta basada en el hecho de que el error de prediccion
de la inflacién es ortogonal a la informacion disponible para las empresas, como destaca
Favero (2001). Es decir, utilizaremos variables instrumentales. Asimismo, segun Green
(2001, 487), la estimacion MGM se basa en la siguiente condicién de ortogonalidad:
E[z,(y,—x",f1=0. Siendo el modelo clasico de regresiéon y, =x", f+¢&, silas perturbaciones no

estan correlacionades y se cumple el supuesto de homoscedasticidad, con Z=X |a esti-
macion por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) coincide con MGM. En tanto si z#x y
se supone heteroscedasticidad, se obtiene el estimador MGM:

byey =X 28,7 Z’ X1 [ X' 2S," X y] "

II. Una curva de Phillips con doble grado de traslacion

Hecho estas salvedades veremos la especificacion de la curva de Phillips para la economia
argentina propuesta por Gali y Gertler (1999) y adaptada para el caso argentino por D"’Ama-
to y Garegnani (2004). Segun ambos trabajos, la inflacion sigue el siguiente proceso:

T, :¢”t—1+(1_¢)Et {”z+1}+5mct+gz.12 [1]

En donde “ es la inflacién minorista en el periodo 7, T gy primer rezago y E, {”m la in-
flacion esperada en t+1.%% Mientras "< son los costos marginales. En tanto & son

10 Entodos los casos se utilizé el paquete estadistico provisto por el programa Eviews 5.

11 Para mas detalle sobre la metodologia MGM véase el Capitulo 11 de Greene (2000).

12 Para facilitar al lector la referencia, remarcamos que esta ecuacion equivale a la ecuacion
(10) del trabajo original de Gali y Gertler (1999) y a la ecuacion (1) del trabajo de D’Amato
y Garegnani (2004).

3 Como es usual en estos modelos, la inflacién depende de una combinacién convexa entre
inflacion pasada e inflacion futura esperada. Por lo tanto, la expectativa futura de inflacion
es también una combinacién convexa de la inflacion presenta, la inflacion pasada y la
brecha del producto. Solo es necesario intercambiar los términos de la ecuacion (Gali y
Gertler,1999: 10).
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los residuos de la ecuacién. Se asume 0<¢<1, lo que implica neutralidad del dinero en el

largo plazo, o lo que es lo mismo, verticalidad en la curva de Phillips.™

El comportamiento empresario (microfundamentos) se encuentra presente en el modelo, ya
que cada firma enfrenta una probabilidad 1-6 de ajustar los precios en el periodo y una
probabilidad 8 de no hacerlo:

p,=(1-6) 3 (8)/p'  =6p. +1-0)p, Sendo
Jj=0

P, =(-59) Eo(ﬂ«»)"E, {me...}
J =

es decir que las firmas se suponen idénticas (supuesto de agente representativo) y fijan
precios segun sus costos esperados y un factor de descuento 8 . Se obtiene asi la ecuacion

T, = ﬂ'mct +ﬂEt {7Z-t+1}’15
12 1=0)1-59)
4

La historia inflacionaria se introduce en el modelo al suponer que una fraccion de las firmas
(1-®) ajusta los precios teniendo en cuenta sus costos esperados y otra fraccion @ lo hace

donde T,=p-p., Y

segun los precios pasados. Asi, la regla de ajuste se convierte en:

P =(1-o)p’ +op’,
donde, siguiendo la notacion de Gali y Gertler (1999), 7' esel precio fijado por las firmas

que miran hacia delante, tal como se describié hasta ahora (forward looking), y P’ el precio

fijado por las firmas que miran el pasado (backward looking), de modo que p* =p  +7x, -

La curva de Phillips Hibrida, que contempla ambos tipos de comportamientos, resulta en-
tonces

=Y Y E, {”m}"’ Ame, 16

14 No es propdsito de este trabajo discutir tal extremo supuesto que fue sujeto de abundantes
y acertadas criticas, sino que nos serviremos del modelo tal como fue formulado y como
es utilizado por las Autoridades Monetarias para sefialar nuestro punto de vista sobre la
relacion entre el tipo de cambio y los precios.

15 Mantenemos la notacion y seguimos los articulos de Gali y Gertler (1999) y D’Amato y
Garegnani (2004). Esta ecuacion lleva el numero (3) y el (4) respectivamente en ambos
trabajos.

16 Se llega a este resultado, que equivale a la ecuacion (24) de Gali y Gertler (1999) y (7) de
D’Amato y Garegnani (2004), combinando algebraicamente los resultados previos.
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donde
A=(1-w)1-6)1-pO)¢"
v, =hBog"
V=0 o ¢=0+0[1-6(1-p)]

El tipo de cambio ingresa en la ecuacion, en linea con el trabajo de D’Amato y Garegnani
(2004) y la literatura econdémica sobre el pass through, al considerar el efecto que tienen las
variaciones cambiarias sobre el nivel general de precios en economias pequefas y abiertas.
Ademas, la brecha del Producto (diferencia entre Producto Bruto real y potencial) se asume
como proxy de los costos marginales. Con estas consideraciones, la ecuacion del modelo
propuesto toma la siguiente forma:

T, =97  +o,E, {ﬂ'm }+ Ox, + AAe, +¢, 7 [2]

donde Ae, es la variacion del tipo de cambio nominal y ¥; la brecha del Producto. Por las
relaciones tedricas usuales, es de esperar que todos los  coeficientes sean positivos, es
decir que alteraciones positivas de las variables explicativas se traduzcan en una suba de
precios. La inflacién pasada 7,1, la expectativa inflacionaria £(%..,), el incremento del

Producto real en términos del potencial X: y el aumento del tipo de cambio (devaluacion) se
traducen tedricamente en un alza de precios. Para nuestro propdsito es fundamental la
estimacion del coeficiente 4, que refleja el impacto de las alteraciones cambiarias en los
precios, es decir el grado de traslacion o pass through.

Nos limitaremos aqui a la economia argentina. No obstante, el horizonte de las conclusiones
de la investigacion es mas amplio y se podria extender a otros paises la busqueda de evi-
dencia empirica compatible con la hipétesis.

lll. Resultados de Ia estimacion para la economia argentina

Basandonos en los antecedentes citados y en la metodologia descripta, estimamos la curva
de Phillips segun la formulacién de [2] y obtuvimos los siguientes resultados:

17 La ecuacion es idéntica la propuesta por D’Amato y Garegnani (2004) [ecuacion (8)],
aungue obviamos, siguiendo a Martinez Riekes (2006), el término que contempla el efecto
de la inflacién internacional al considerar que su impacto sobre la inflacion queda reflejado
en las variaciones cambiarias.
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Tahla 1. Estimacion de la Curva de Phillips

Coeficiente
Variable (Error Estand.)
. 0.386084
-1 0.001663)
x 0553191
1 (0.012381)
X 0.059776
: (0.002128)
0.067858
Ac, (0.003834)

VI (variables instrumentales): 9 rezagos de cada variable
Suma de residuos al cuadrado: 251.5633
Durbin-Watson: 2.44 ; Estadistico “J”: 0.1858
Fuente: Elaboracion propia

Al igual que D’Amato y Garegnani (2004) optamos por la variante Newey — West Variable
para la matriz de covarianzas y por usar nueve rezagos de las variables explicativas como
instrumentos.'® El valor de los coeficientes toma el signo esperado y esta en linea con las
estimaciones realizadas en investigaciones previas. La incidencia de la brecha del Producto
es baja mientras que las expectativas de inflacién ganaron terreno con relacion a la historia
inflacionaria. El coeficiente de traslacion, donde radica nuestro mayor interés, es de 0.0678
0 6,78%, un punto intermedio entre el 3% y el 10% de los estudios citados. Como dijimos, la
diferencia puede radicar en la actualizacién de las series y su periodicidad trimestral. Segun
nuestras estimaciones casi el 7% de la variacion cambiaria se traslada al indice de precios.

Antes de continuar con el andlisis de evidencia empirica compatible resulta apropiado reali-
zar un test de causalidad en el sentido de Granger, para estudiar si la relacion entre las va-
riaciones cambiarias y la inflacién es reciproca.'® A continuacién presentamos los resultados
del test para cuatro rezagos de las variables:

18 Las autoras encuentran un mejor ajuste del modelo bajo esta forma de la QHAC , por sobre
las especificaciones Newey-West Fija o Andrews. Sobre el tema, véase la Guia del Usuario
de E-views 5.

19 Sobre el concepto de causalidad en el sentido de Granger véase Urbisaia y Brufman (2000,
254).
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Tabla 2. Test de causalidad de Granger

Test de causalidad de Granger

Hipdtesis Nula: Estadistico “F” Probabilidad
VARTC no causa INFLA en sentido de Granger 30.5329 0.00000
INFLA no causa VARTC en sentido de Granger 1.21493 0.30607

Fuente: Elaboracion propia

Podemos asf rechazar la hipdtesis nula de que las variaciones cambiarias (VARTC) no cau-
san, en sentido de Granger, las variaciones de precios (INFLA). En tanto no podemos recha-
zar la hipétesis de que las modificaciones de precios no causan las alteraciones cambiarias.
Estos resultados estan en concordancia con la literatura habitual sobre el tema.

IV. Analisis de asimetria

Una vez obtenido el grado de traslacion en la curva de Phillips, estimamos otra ecuacion
en busqueda de evidencia compatible con la tesis de que las apreciaciones y las deprecia-
ciones cambiarias tienen un impacto diferente sobre la variacion de los precios. Para esto
modificamos la ecuacion [2] y remplazamos la expresion que acompafa a las variaciones
cambiarias por dos nuevos términos. El primero incluye la variable VARPOS, que toma los
valores de las modificaciones del tipo de cambio cuando estas son positivas (depreciacio-
nes) y cero en caso contrario. El segundo contiene la variable VARNEG que toma los valores
de las modificaciones cambiarias cuando estas son negativas y cero en el caso opuesto.

La division del impacto del tipo de cambio para contemplar por separado ambas direccio-
nes en el sentido del movimiento tiene como antecedente los trabajos de Rassekh y Wilbrat-
te (1990), Coughlin y Pollard (2000) y Varela Loschiavo e Iglesias (2003). La formulacién que
proponemos es la siguiente:

7T, =7, +,E {m,  }+Sx, + AVARPOS + L,VARNEG +¢, . [3]

La incorporacion de estas variables adicionales, en el lugar de la variacion conjunta del tipo
de cambio, permite observar si efectivamente existe una asimetria en el grado de traslacion.
La estimacion de la ecuacion [3] arrojo los siguientes resultados:
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Tahla 3. Asimetria en el grado de traslacion

. Coeficiente
Variable (Error Est.)
- 0.300578

-1 (0.002794)
- 0508828

41 (0.025778)
x 0.073856

' (0.006359)
0.094815

VARPOS (0.005726)
-0.047876

VARNEG (0.009772)

VI: 9 rezagos de cada variable
Suma de residuos al cuadrado: 297.89
Durbin-Watson: 2.40 ; Estadistico “J”: 0.2729
Fuente: Elaboracion propia

Los coeficientes que acompafian a las variables explicativas tienen el signo esperado. Pue-
de advertirse en la tabla 3 que el coeficiente de traslacion de las depreciaciones cambiarias,
VARPOS , €S positivo y mas alto que el coeficiente que acompafa a las variaciones negativas

del tipo de cambio (apreciaciones), VARNEG ° Las apreciaciones cambiarias no tienen

entonces un efecto equivalente a las depreciaciones. La estimacion refuerza el argumento
tedrico que sugiere la consideracion de un doble pass through, segun se trate de variacio-
nes positivas o negativas del tipo de cambio.? Ademas, VARNEG es negativo al igual que las

variaciones cambiarias (apreciaciones) indicando que una apreciacién cambiaria no genera
deflacion, sino que también tiene un impacto en los precios al alza, aunque mucho menor
que las devaluaciones. No se produce aqui antinomia alguna, sino que se trata de otra con-
clusion en linea con la importancia de la inflexibilidad de precios y del ajuste de los precios
relativos como causante de la inflacion.

20 Elresultado esté en linea con el analisis empirico de la hipdtesis de rigidez a la baja para la
Argentina efectuado por Helman et al. (1984).

21 La serie utilizada incluye 22 periodos de depreciaciones cambiarias con un promedio
de 2,8% y 20 periodos de apreciaciones cambiarias con un promedio (negativo, por
ser disminuciones del tipo de cambio) de 1,6%. La mayor magnitud absoluta de las
depreciaciones podria sesgar la muestra a su favor aunque la diferencia entre ambos
coeficientes de traslacion es importante.
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Este ultimo corolario echa por tierra la idea de generar deflacion con una apreciacion cam-
biaria: aunque un precio se reduzca (el tipo de cambio) el ajuste de los precios relativos
en condiciones de inflexibilidad puede ocasionar un alza del nivel general de precios. No
obstante, es claro que durante un proceso inflacionario, movimientos a la baja del tipo de
cambio haran al menos que la inflacion suba menos de lo que lo haria ante devaluaciones
cambiarias. Es decir, puede modificar la pendiente de la tasa de inflacién aunque no su
tendencia.?

V. Naturaleza enddgena de la dindmica asimétrica

Es posible relacionar la inflexibilidad descendente de los precios con respecto al tipo de
cambio con un modelo generador de rigidez enddégena como el propuesto por Blinder
(1982), en donde la politica de inventarios que siguen las empresas resulta fundamental
para explicar la rigidez. Si afiadimos los inventarios al anélisis del grado de traslacién puede
analizarse si las depreciaciones cambiarias tendran un mayor efecto sobre la inflacion cuan-
do los stocks son bajos o cuando son altos, es decir cuando existen mas 0 menos margenes
de maniobra acumulando o vendiendo stocks como iniciativas previas a la alteracion de los
precios.

La inexistencia de una mediciéon cuantitativa del nivel de stocks para el conjunto de la eco-
nomia nos obligd a incorporar como proxy una encuesta cualitativa realizada por la Funda-
cion de Investigaciones Econdémicas Latinoamericanas (FIEL) para la industria manufacture-
ra.?® En esta encuesta se pregunta a los empresarios si consideran que sus inventarios estan
por arriba o por abajo de lo deseado, y posteriormente se crea un indice sobre la base del
numero de respuestas de una y otra posicion. Este método es utilizado por varios paises
para tener informacién complementaria a las cuentas nacionales.?

Para la Argentina, el promedio de la serie es de 8,4 puntos (o respuestas afirmativas), valor
por debajo del cual consideramos los inventarios escasos y por encima del cual los consi-
deramos excesivos. Es posible crear asi variables dicotomicas.® El resultado son dos se-
ries adicionales SA (stocks altos) que toma valores 1 cuando la medicion de inventarios

supera 8,4y SB (stocks bajos) en el caso contrario.

22 Que se revierta la tendencia dependera de otros factores, desde el nivel de actividad
econémica hasta el grado de apertura de la economia.

23 Serfa de interés incluir, en investigaciones futuras, los inventarios en el sector primario por
separado, ya que estos son mas dificiles de retener por las caracteristicas propias de los
bienes del sector.

24 Sobre este tipo de encuestas y la implementacion en otros pafses véase Gallardo y Zufiga
(2005).

25 Este valor significa que, en promedio, 8,4 encuestados mas consideran sus stocks altos con
relacion a quienes responden que son bajos. De esta forma, este valor representa en el
agregado el valor critico que Blinder (1982) denomina con la letra K .
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Para relacionar los stocks con las variaciones cambiarias se crean dos variables artificiales,
Y, e v,, de manera tal que:

Y, =VARPOS*SB ,
Y, =VARPOS * S4.

Asi, con Y, se mide el efecto de las depreciaciones cambiarias sobre la dinamica de precios
cuando los inventarios son bajos, mientras que con Y, se observa el impacto cuando los

inventarios son altos. El modelo propuesto es entonces el siguiente:

T, =g, +o,E {”t+1}+ Ox, + AV +AY, +¢€,. (4]

En otras palabras, esta variante permite percibir sila escasez de stocks genera presiones in-
flacionarias. Para que la evidencia empirica sea compatible con las conclusiones del mode-
lo de Blinder. Esto equivale a sostener que las depreciaciones tienen mayor impacto sobre
la inflacion cuando los stocks son bajos que cuando son altos. A continuacion exponemos
los resultados de la estimacion:

Tabla 4. Generacion enddgena de la asimetria

Coeficiente

Variable  rror Estand.)

0.388681
-1 (0.001774)

0.492024
+1 (0.012693)

0.083452

t (0.004527)
v 0.096107
1 (0.006853)

0.058693
(0.011251)

Ny

VI: 9 rezagos de cada variable
Suma de residuos al cuadrado: 212.35
Durbin-Watson: 2.51; Estadistico “J”: 0.2743
Fuente: Elaboracion propia

Todos los términos tienen el signo esperado. Segun estos resultados, las depreciaciones
cambiarias se trasladan a los precios con un coeficiente de ajuste de 9,6% cuando los in-
ventarios son bajos, mientras que el grado de traslacion es de sélo 5,8% cuando los inven-
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tarios son altos. Como 4 >4 , la evidencia se encuentra en linea con los corolarios del
modelo  de  Blinder (1982).

V1. Gonclusiones

Si los precios tienen una inflexibilidad asimétrica por motivos endégenos al sistema econo-
mico, no se cumple la ley de un solo precio y el grado de traslacion sera incompleto bajo
condiciones normales. Los modelos que pretenden representar la traslacion de movimientos
del tipo de cambio a los precios deberian tener en cuenta alguno de estos argumentos, o
una combinacion de ellos, para distinguir la asimetria en el impacto de las apreciaciones y
las depreciaciones cambiarias.

Diversos autores enfatizan el rol del ciclo de la economia en la determinacion del grado de
traslacion, pero esto no es equivalente a considerar el nivel de stocks imperante en cada
momento del tiempo. Recesiones o expansiones tienen lugar mientras los inventarios son
altos o bajos.

Ignorar la rigidez asimétrica y su origen enddégeno podria conducir a expectativas infunda-
das respecto a la eliminacion de sus efectos, aunque decisiones gubernamentales y normas
legales son decisivas para aminorar el impacto de la inflexibilidad de precios. Una ade-
cuada elucidacion de los origenes de la rigidez contribuye a evitar la busqueda de mayor
flexibilidad por caminos errados y a frenar las expectativas exageradas sobre el resultado
de medidas aisladas para ganar flexibilidad.

Un menor o mayor coeficiente de ajuste suscita argumentos a favor o en contra de politicas
econdmicas, tales como la estrategia de metas de inflacion, el manejo de las reservas inter-
nacionales y la adopcién a un régimen cambiario. No es lo mismo analizar el efecto de las
variaciones del tipo de cambio en los precios teniendo en cuenta la asimetria y su génesis
enddgena que sin considerarlas.

Si importa la magnitud del pass through, conviene necesariamente reparar en el desdobla-
miento del coeficiente de ajuste, ya que el pass through podria ser alto para devaluacio-
nes pero no para apreciaciones. Esto atafie al timing de implementacion de las metas de
inflacion, pues no seré lo mismo avanzar en este esquema en un contexto de apreciacion
cambiaria que en uno de depreciacion: el grado de traslacion sera distinto y también las
posibilidades de éxito.

Como la oferta y demanda de divisas determinan el tipo de cambio, la acumulacion o dis-
minucion de las reservas afecta la paridad cambiaria. En este marco, la dualidad del grado
de traslacion implica una asimetria en el efecto sobre los precios del manejo de las reservas
internacionales. El impacto absoluto en los precios de las alteraciones cambiarias gene-
radas por variaciones en las reservas es asimétrico y depende del sentido en que varien
los activos. Lo mismo vale para la oferta monetaria. Una devaluacion desencadenada por
un incremento de la oferta de dinero producirda una mayor reaccién en l0s precios que una
apreciacion cambiaria concebida por una absorcién del circulante.
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