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1. Introduccion

La cuestion del tipo de cambio es siempre de actualidad y de permanente discusion en
nuestro pais. Tal como describe Médici (2017), en Argentina existe una constante disputa
acerca de la politica cambiaria que ain hoy continda sin resolverse. Asimismo, la tematica
de la inflacion es tambiéen frecuentemente analizada para intentar explicar la razén de que

sea tan dificil reducirla en la economia argentina.

El presente trabajo tratard un concepto que vincula las dos variables previamente
mencionadas, esto es, el efecto pass-through (ERPT, por sus siglas en inglés). EI mismo
puede ser facilmente definido como el traslado de una devaluacién a los precios
domeésticos. Este asunto resulta de vital importancia para Argentina, ya que en nuestro
pais son muy frecuentes las devaluaciones del tipo de cambio y las mismas terminan
impactando en los precios locales, con lo que esto implica para una economia con

constantes problemas de inflacion alta y persistente.

Por otro lado, més alla de la situacion argentina, el pass-through es un fenémeno que
afecta a todas las economias sujetas a variaciones del tipo de cambio, por lo que ha sido
un asunto frecuentemente estudiado en la literatura econdémica. A pesar de esto, no existe
todavia un consenso generalizado acerca de los determinantes y la forma de medir

adecuadamente este fendbmeno.

Esta investigacion se focalizara en la medicion y comparacion del efecto pass-through
para diversos paises de América Latina. La hipotesis del presente trabajo consiste en que
las economias del Atlantico, que tras la crisis de 2008 tuvieron niveles mas altos de
inflacién y crecimiento més bajo, contaron también con niveles de pass-through mayores
a los de las economias del Pacifico y el centro de Latinoamérica. La principal cuestion
que se investigara es el cumplimiento de la hipétesis de Taylor (2000) acerca de que
mayores niveles de inflacion generan coeficientes de ERPT mas altos. Ademas, se
intentara demostrar que en nuestro pais este efecto actiia como una restriccion para lograr
aumentos de competitividad. El trabajo se centrara en el periodo 2009-2018, es decir la
década posterior a la crisis del 2008, y en cuanto a la metodologia econométrica a aplicar

se seguiran los lineamientos propuestos por Aguirre y Gonzélez Padilla (2018).

En primer lugar, se revisaran algunas cuestiones teoricas elementales acerca del tema y
se realizara un repaso de la literatura previa, haciendo foco principalmente en la relacién

entre pass-through e inflacion. Seguidamente, se expondran los lineamientos de la
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metodologia a aplicar para el andlisis y se presentaran los datos a utilizar en las

regresiones econométricas.

Posteriormente, se describira la situacion previa a 2009, con el objeto de establecer el
contexto historico. Para este fin, se analizara la llamada crisis del afio 2008, examinando
sus principales hechos e investigando sus causas primordiales en base a la opinion de
diversos autores. Con el objetivo de intentar demostrar uno de los efectos mas
trascendentes que tuvo esta crisis para los paises latinoamericanos, seguidamente se
estudiara la evolucion en los precios de los commodities durante la década posterior a la
crisis, a fin de exponer el marcado descenso que tuvieron los mismos. Dicha disminucion
en los precios generd consecuencias negativas para las economias latinoamericanas en
general, y resultd especialmente perjudicial para aquellos paises que tienen una
considerable dependencia de sus exportaciones de commodities, como es el caso de

nuestro pais.

Prosiguiendo con la investigacion, se examinara la evolucion de la inflacion y el producto
real para dos grupos de paises de América Latina: las economias del Atlantico, integradas
por Argentina, Brasil y Uruguay y las del centro, compuestas por Bolivia y Paraguay, y
del Pacifico, en las que se incluye a Chile, Colombia, México y Peru. Este andlisis
permitira advertir el hecho de que en los afios posteriores a la crisis del 2008 las
economias del Atlantico tuvieron un desempefio macroeconémico peor al de las otras dos

regiones bajo estudio, en especial en lo referido a la inflacion para el periodo 2009-2018.

Una vez establecido el marco tedrico, metodoldgico e historico, se procederd a estimar el
coeficiente de pass-through para todas las economias indicadas. Se calculara tanto el
coeficiente de corto como el de largo plazo, para luego comparar los resultados obtenidos

entre los grupos de paises previamente mencionados.

Seguidamente, se estudiara la evolucién del tipo de cambio real en Argentina a fin de
interpretar el rol del efecto pass-through en la competitividad de la economia, y cémo el
mismo provoca que las devaluaciones del tipo de cambio nominal resulten poco eficaces

para aumentar el volumen de las exportaciones.

Para finalizar, se repasaran las principales conclusiones que se pueden extraer del presente

trabajo.



2. Marco tedrico vy literatura previa

2.1. Pass-through

El pass-through del tipo de cambio consiste en la variacion porcentual en los precios en

moneda local ante una modificacion del tipo de cambio nominal.

Al respecto, existen diversos mecanismos directos e indirectos mediante los cuales los
movimientos del tipo de cambio nominal conducen a variaciones en el nivel de precios,
segun describe Lafleche (1997). Entre los efectos directos se encuentran el
encarecimiento de los productos finales adquiridos del exterior y los mayores costos de
produccién debido a la suba de precios de insumos importados. Los indirectos consisten
en el aumento de la demanda de bienes locales (por el efecto sustitucién dado el
incremento de precio de los bienes importados) y el crecimiento en la demanda de los
bienes de exportacion (ya que al depreciarse la moneda el pais se vuelve mas competitivo

para colocar sus productos en el exterior).

Estas dos cuestiones tienen como resultado que los bienes locales exportables y aquellos
sustitutos de las importaciones se encarezcan, lo que se suma al aumento de costos por la
demanda de salarios mas altos. Esta combinacion de mecanismos directos e indirectos
genera un incremento en los precios al consumidor como consecuencia de la depreciacion

de la moneda, esto es, el efecto pass-through.

Por otro lado, en la teoria econdmica existe una hipdtesis llamada ley de precio tnico?,
que fue constatada por diversos autores, entre ellos Richardson (1978) y Parsley y Wei
(1996). La misma enuncia que un mismo producto no puede venderse al mismo tiempo a
diferentes precios en distintos lugares, ya que tal situacion atraeria a arbitrajistas, tal como
describe Mankiw (2014). Por lo tanto, si se cumple esta teoria el grado de pass-through
para una economia pequefia y abierta deberia ser total, es decir, igual a 1, pues de otro
modo las desviaciones en los precios conducirian a la posibilidad de arbitraje hasta que
eventualmente existiese una correccion de los mismos, como resaltan Cardozo et al.
(2017).

A pesar de estas consideraciones tedricas, en la realidad la ley de un solo precio no se
cumple debido a diversas cuestiones, como la existencia de productos no transables y

rigideces de precios, por lo que en la préctica el coeficiente de ERPT toma un valor entre

! También llamada ley de un solo precio.



0 y 1. Tal como establecen Pollard y Coughlin (2003), la magnitud de este coeficiente
dependeré de la decision de la empresa exportadora ante una depreciacion de la moneda
del pais al cual le vende. Si la empresa decide mantener su margen de ganancia, y, por lo
tanto, el precio en la moneda local, el nivel de pass-through es completo e igual a 1. Si,
por el contrario, la empresa decide asumir todo el impacto de la depreciacion de la
moneda del pais importador, el ERPT sera nulo e igual a 0. Cuando el pass-through es
completo se dice que es un caso de fijacion de precios en moneda del productor (producer-
currency pricing, PCP por sus siglas en inglés) y cuando los precios no cambian ante
variaciones del tipo de cambio se denomina fijacion de precios en moneda local (local-
currency pricing, LCP por sus siglas en inglés) o “pricing to market” (PTM). Krugman
(1986) define a este fendmeno de pricing to market como una situacion en la cual los
precios de las importaciones en un pais se mantienen fijos cuando su moneda se aprecia
y demuestra que el PTM se comprueba en la realidad, pero el mismo no es universal y su
magnitud no es total.

En la préactica, lo mas comun es que las firmas exportadoras ajusten parcialmente su
margen, lo que conduce a coeficientes de ERPT de entre 0 y 1, es decir, un nivel de pass-
through parcial. La decision por parte de las empresas acerca de qué porcion de la
variacion del tipo de cambio absorber en sus margenes dependera de diversas cuestiones,
como resaltan De Bandt et al. (2008); siendo las principales la porcién de mercado de los
productores locales relativa a la de los extranjeros, el nivel de competencia del mercado
y el grado de discriminacion de precios. En particular, la magnitud del pass-through sera
mas alta si la porcion de mercado de los exportadores es mayor que la de los productores
locales, si el nivel de competencia del mercado es menor, si el grado de discriminacién
de precios es mas alto y cuando la proporcién de insumos importados es mas grande. Por
su parte, Dornbusch (1987) establece que los ajustes en los precios y la produccion que
se dan ante modificaciones en el tipo de cambio dependen de tres factores: el grado de
integracion del mercado, el nivel de sustitucion entre los productos nacionales e
internacionales y la organizacion del mercado. Su estudio concluye que una apreciacion
del tipo de cambio siempre conduce a un descenso en el precio de las importaciones.
Ademas, destaca que en el caso de bienes homogéneos la magnitud de la baja siempre es
completa en relacion a la dimensién de la apreciacion, pero para el caso de productos
diferenciados el grado de traspaso dependera del nivel de competencia del mercado y de

la proporcion relativa de empresas nacionales e internacionales.



Por otra parte, el nivel de pass-through también dependera de la naturaleza del shock, es
decir si el mismo es de tipo nominal o real, tal como describe Shambaugh (2008). Al
respecto, resulta esperable que para el caso de shocks nominales? el ERPT sea completo,
esto es, igual a 1. En tanto, para shocks puramente reales®, en caso de que no haya
variaciones en la oferta monetaria y exista flexibilidad de precios, no se espera un traslado
a precios locales*, dado que el tipo de cambio nominal se ajusta hasta absorber el shock.
Tal como sefialan Aguirre y Gonzalez Padilla (2018), las dos situaciones previamente
descriptas constituyen casos extremos. En la realidad, existen rigidices de precios que
provocan que en ambos escenarios los coeficientes de pass-through sean parciales, pero
seran mas altos para los shocks nominales que para los reales. Asimismo, Frenkel (2006)
distingue siete determinantes que influyen en la magnitud del traspaso a precios: el
tamafo de la economia y grado de apertura al comercio exterior, la estructura productiva
de la economia, la situacion coyuntural del shock cambiario dentro del ciclo econémico,
el contexto inflacionario, el nivel de apreciacion cambiaria, el grado de dolarizacion en

la formacidn de precios y las expectativas de los agentes.

En lo referido a resultados empiricos, Campa y Goldberg (2002) demuestran la existencia
en el corto plazo de niveles parciales de pass-through, es decir los coeficientes de ERPT
son generalmente estadisticamente distintos tanto de 1 como de O; pero hallan que en el
largo plazo los valores de pass-through suelen encontrarse muy cercanos a 1.
Adicionalmente, comprueban que existe una tendencia general en los Gltimos afios a la
reduccion en los niveles de ERPT. Del mismo modo, Goldfajn y Werlang (2000) verifican
que el coeficiente de pass-through aumenta con el paso del tiempo y llega a su pico tras
doce meses, siendo este coeficiente de largo plazo mas de cuatro veces superior al de
corto plazo. Por otro lado, Cardozo et al. (2017) remarcan que, si bien en la literatura
tedrica el coeficiente de ERPT en el largo plazo es total®, en la realidad es dificil
determinar en qué consiste “el largo plazo” y la velocidad de convergencia es distinta
para cada variable. Al respecto, Choudhri et al. (2002) encuentran que los precios de
exportacion siguen un camino similar al de los de importacion ante modificaciones en el

tipo de cambio, pero con una respuesta inicial mas debil, por lo que concluyen gque ante

2 Aquellos que no estan originados en las variables reales, como una expansion monetaria o una devaluacion
del tipo de cambio nominal no vinculada a una modificacion en el tipo de cambio real.

3 Como por ejemplo variaciones en el PBI o en la productividad tanto a nivel local como internacional.

4 Esto significa que el coeficiente de ERPT es igual a 0.

5 Es decir, una devaluacion genera un aumento de los precios en la misma magnitud.



un shock de tipo de cambio los términos del intercambio empeoran inicialmente para
luego mejorar, arribando después de diez trimestres a una situacién en la cual el efecto es

casi nulo.

2.1.1. Criticas a los modelos tradicionales de pass-through

A pesar de ser un fendmeno frecuentemente estudiado, existen diversas cuestiones acerca
del pass-through sobre las cuales no existe consenso generalizado en la actualidad. Los
modelos tradicionales se caracterizan por desarrollos simples de equilibrio parcial con
relaciones lineales y con el tipo de cambio como variable exdgena. No obstante, muchos
autores realizan criticas acerca de estas cuestiones por lo que replantean algunos
supuestos de los modelos tradicionales y proponen el uso de modelos de equilibrio
general, considerar al tipo de cambio como una variable endgena del modelo e incluir
relaciones no lineales y asimétricas en los modelos de pass-through. A continuacion, se

repasan algunas de las criticas que se realizan a los modelos tradicionales de pass-through.

2.1.1.1. Supuestos de los modelos tradicionales
Obstfeld (2002) critica a los modelos basados en la fijacién de precios en moneda local
debido a que demuestra que existen al menos dos factores que puedan modificar las
conclusiones obtenidas en los mismos. En primer lugar, los precios de importacion que
se pagan al momento de entrada pueden diferir significativamente de los que abonan los
consumidores finales por los bienes extranjeros, por lo que las condiciones que aplican a
los precios al consumidor pueden tener poca relacion con el comportamiento de los
precios de importacion. En segundo lugar, estos modelos no tienen en cuenta el
significativo papel que tienen las empresas en los cambios del gasto a nivel global
mediante sus decisiones de abastecimiento, que puede resultar mas importante que el rol

gue ocupan las importaciones de los consumidores finales.

Por su parte, De Bandt, et al. (2008) sostienen que las investigaciones generalmente se
centran en el coeficiente de corto plazo ignorando el de largo plazo. Esto resulta
sorpresivo ya que para determinar adecuadamente el coeficiente de corto plazo es
necesario realizar supuestos acerca del largo plazo, y debido a que la politica monetaria,
al estar focalizada generalmente en el mediano plazo, deberia tener un horizonte temporal
superior al corto plazo. Profundizando su argumento, los autores sefialan que, como las
series de tiempo generalmente son consideradas integradas, los estudios generalmente

definen al largo plazo en el sentido de Engle y Granger (1987), en el cual el mismo esta



dado por la relacion de cointegracion. No obstante, la razén de incorporar esta medida ad
hoc para ignorar el largo plazo estd realmente basada en la escasez de evidencia de
cointegracion en los datos. Esta cuestion presenta dos dificultades: la contradiccion
existente en la prediccidn tedrica de la existencia de un estado estacionario que no se
puede encontrar en los datos, y que la medida ad hoc propuesta es simplemente una

version estimada del corto plazo.

Por otro lado, Engel (2009) sefiala que el pass-through no es un concepto bien definido.
Para demostrar esto considera un modelo en el cual se cumplen tanto la teoria cuantitativa
del dinero®, como la ley de precio Gnico. A partir de estas dos cuestiones se deduce que,
si la oferta monetaria crece un 1%, también lo hara la inflacion doméstica y la moneda
local se depreciara 1%, lo que significa que los precios y el tipo de cambio aumentan en
la misma proporcion, es decir el coeficiente de ERPT es 1. Por el contrario, si la oferta
monetaria extranjera se reduce un 1%, la inflacion extranjera disminuird en la misma
magnitud, lo que lleva a una depreciacion del tipo de cambio local de 1%, pero sin existir
modificaciones en la inflacion domeéstica, lo que significa que el coeficiente de ERPT en
este caso es 0. Por lo tanto, el autor argumenta que si se interpreta al pass-through como
el coeficiente de correlacion entre depreciacion e inflacion, el nivel del mismo dependera

de la causa de la variacién en el tipo de cambio.

2.1.1.2. Endogeneidad del tipo de cambio

Palleja (2017) critica el enfoque de los modelos tradicionales de ecuaciones reducidas
que estudian el fendbmeno del pass-through, dado que consideran al tipo de cambio como
ex0geno y no tienen en cuenta sus causas, que también podrian estar afectando a los

precios y generando por lo tanto un problema de endogeneidad.

Asimismo, Shambaugh (2008) sefiala que los modelos tradicionales de pass-through
interpretan que el movimiento del tipo de cambio constituye el shock en si, o que genera
el problema de que, si existe un shock que afecte al tipo de cambio y a los precios al
mismo tiempo, las investigaciones reconocerian erroneamente que las variaciones en los
precios son causadas por el tipo de cambio. A tal efecto, utilizando un modelo en el cual
el tipo de cambio es una variable enddgena, demuestra que el coeficiente de ERPT

obtenido en los estudios tradicionales que consideran al tipo de cambio como exdgeno

® Fisher (1911) es uno de los principales exponentes de esta teoria, segin la cual, manteniendo constante la
velocidad de circulacién del dinero los movimientos en los precios se explican solamente a través de las
variaciones en la cantidad de dinero de la economia y los cambios en el producto.
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hubiese variado sustancialmente dependiendo del shock que estuviese afectando al pais

en el momento en cuestion.

2.1.1.3.  Modelos de equilibrio general

Bouakez y Rebei (2005) sostienen que las investigaciones tradicionales acerca del efecto
pass-through tienen una importante falla: que las mismas se basan en escenarios de
equilibrio parcial en donde los movimientos del tipo de cambio son tomados como un
proceso exogeno, lo que impide analizar los canales mediante los cuales el tipo de cambio
es influenciado por otras variables y por los shocks que impactan en la economia. Sefialan,
ademas, que estos enfoques no sirven para entender el hecho de que el grado de ERPT

depende de la naturaleza de los shocks que afectan a la economia.

Por su parte, Garcia-Schmidt y Garcia-Cicco (2018) estudian la diferencia entre los
modelos condicionales y no condicionales de medicion del pass-through. Definen a los
primeros como el cociente entre el cambio porcentual en un indice de precios relativo a
la variacion del tipo de cambio que ocurre condicionado a un shock dado; y a los segundos
como el cociente andlogo obtenido mediante metodologias de forma reducida, es decir,
aquellas que se emplean en la literatura tradicional. En base a su investigacion concluyen
que las metodologias no condicionales de medicion del ERPT realizan a menudo
predicciones incorrectas, por lo que los modelos utilizados en la literatura tradicional

probablemente arrojan resultados sesgados en la magnitud del pass-through.

2.1.1.4. Relaciones no lineales y asimétricas en los coeficientes de ERPT

Pollard y Coughlin (2003) destacan que la mayoria de los estudios asumen que la
magnitud del pass-through es independiente de la direccion de la variacion del tipo de
cambio, pero que en la realidad existen circunstancias que modifican el grado de ERPT
dependiendo si la moneda en el pais importador se estd apreciando o depreciando. Los
autores remarcan que existen diversos modelos para explicar las asimetrias del pass-
through. En primer lugar, el de market share, segin el cual las empresas no trasladan
totalmente las variaciones del tipo de cambio a precios para no perder su porcion del
mercado. Asimismo, en el modelo de cambio en la produccidn las empresas sustituyen
insumos importados por locales dependiendo de los movimientos del tipo de cambio.
Prosiguiendo con los distintos modelos, el de restricciones vinculantes en las cantidades
ocurre cuando las empresas tienen capacidad limitada para incrementar sus ventas cuando

la moneda se aprecia. Por ultimo se incluye al modelo de costos de mend, en el cual los
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productores solo ajustan sus precios cuando los movimientos del tipo de cambio superan

cierto umbral.

Al mismo tiempo, Bussiere (2007) expresa que existen una variedad de supuestos
microecondémicos que justifican una relacién no lineal entre tipo de cambio y precios de
importacion y exportacion. Estos supuestos incluyen: que los precios de exportacion son
rigidos a la baja, lo que implica que los precios ascienden mas con depreciaciones de la
moneda de lo que descienden cuando la misma se aprecia; que las cantidades de
exportacion son rigidas a la suba, ya que los productores tienen que realizar inversiones
para aumentar su capacidad productiva; el market share de las empresas, dado que la
competitividad del mercado condiciona el poder de las empresas de fijar precios; la
existencia de costos de mend y de sustitucion, que determinan cuanto pueden modificar
su precios las firmas sin perder clientes; y la verificacion empirica de que el nivel de pass-

through esta disminuyendo con el paso del tiempo.

De la misma forma, Caselli y Roitman (2016) encuentran que las respuestas de los precios
ante depreciaciones grandes son estadisticamente diferentes de las respuestas ante
depreciaciones “normales”, lo que demuestra la existencia de una relacion no lineal entre
tipo de cambio e inflacién. Asimismo, hallan que después de ocho meses existe evidencia
de presencia de asimetrias en la relacion entre tipo de cambio e inflacién, ya que la
magnitud de la reaccion de los precios ante una depreciacion es mucho mas fuerte que
ante una apreciacion, siendo que en este Ultimo caso la respuesta en muchos casos ni

siquiera resulta significativa.

2.2. Pass-through e inflacion

Mas alla de las discrepancias existentes en diversas cuestiones vinculadas con el pass-
through, existe un amplio consenso acerca de la relacion entre el nivel de inflacion de un

pais y su coeficiente de ERPT, siendo Taylor (2000) el principal exponente de esta teoria.

Taylor sefiala que en los Gltimos tiempos los movimientos del tipo de cambio generaron
escaso efecto en los precios al consumidor, incluso en economias pequefias en donde los
productos importados representan una importante proporcion del consumo final y de los
insumos utilizados en la produccion. El autor expresa que la razon de esta reduccion en
los niveles de pass-through radica en las expectativas de las firmas, en particular, cuando
las empresas perciben que un cambio es permanente ajustan totalmente sus precios, pero

cuando consideran que es transitorio el ajuste de precios que realizan es mucho menor.
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Por lo tanto, ante una devaluacién, un productor que tiene una importante proporcion de
insumos importados va a ajustar sus precios en base a su expectativa acerca de la
permanencia del shock. Es decir, si estima que la variacion del tipo de cambio es temporal
solo va a modificar ligeramente precio, lo que significa que si el shock es considerado
poco persistente en el tiempo el coeficiente de ERPT serd mas bajo. Concluyendo con el
analisis, el autor propone que economias con inflacion baja tienden a tener coeficientes
de ERPT menores gque aquellas con inflacion alta y persistente, ya que en las primeras las
expectativas estan ancladas, por lo que los agentes econdmicos generalmente perciben a
los shocks de la economia como menos persistentes. Otros autores, como Campa Yy
Goldberg (2002), Caselli y Roitman (2016) y Cardozo et al. (2017), arriban también a
resultados en linea con la hipotesis de Taylor de que menores niveles de inflacion

conducen a coeficientes de ERPT mas bajos.

Asimismo, Choudhri y Hakura (2001) sefialan que existe fuerte evidencia de que la
relacién entre pass-through y nivel de inflacion promedio es positiva y significativa, aun
controlando por diferentes variables macroecondémicas. Por otro lado, demuestran que
otras variables como las oscilaciones de la inflacion y del tipo de cambio resultan
significativas dependiendo del modelo y la muestra que se utilice, mientras que

generalmente no lo es el grado de apertura de la economia.

Adicionalmente, Ca’ Zorzi et al. (2007) concluyen que no se cumple totalmente la teoria
de que paises emergentes siempre tienen un coeficiente de ERPT maés alto que las
economias desarrolladas, ya que estados emergentes con bajos niveles de inflacion tienen
coeficientes de pass-through tan leves como los de los paises desarrollados. También
comprueban que economias con niveles de inflacién anual inferiores al 10% tienen
coeficientes de traspaso de ERPT menores al 10%, mientras que aquellas que poseen
niveles de inflacibn mayores cuentan con un grado de pass-through a precios al
consumidor de alrededor del 40%. Ademas, encuentran que la relacion entre pass-through
y apertura de la economia es sustancialmente menor y en muchos casos ni siquiera resulta

significativa.

Del mismo modo, Bussiere y Peltonen (2008) demuestran que, a contramano de lo
expuesto por cierta literatura, los niveles de pass-through son similares para paises
emergentes y paises desarrollados. Al mismo tiempo, concluyen que los factores

macroeconomicos son mucho mas significativos que los microeconémicos a la hora de
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explicar los coeficientes de ERPT. En particular, los autores encuentran que paises con
inflacién maés alta y volatil tienden a tener niveles de pass-through superiores, mientras
que el tamafio de la economia y el grado de diferenciacion del producto no resultan

estadisticamente significativos.

Por su parte, Aron et al. (2014) comprueban un hecho estilizado frecuentemente estudiado
en la literatura, esto es, que los paises emergentes tienden a tener niveles similares de
ERPT con respecto a los desarrollados, una vez que se controla por inflacion. Esta
cuestion esté en linea con las conclusiones de Taylor (2000), que resalta que las politicas
de metas de inflacion ayudaron a reducir los niveles de pass-through. Por otro lado, no
hallan evidencia de que otras variables como la volatilidad del tipo de cambio y la apertura

comercial tengan influencia significativa sobre el nivel de pass-through.

Coincidiendo con el analisis de Taylor, el Banco Central Argentino [BCRA] (2016)
demuestra que la correlacion entre depreciacion e inflacion es actualmente menos
estrecha y lineal, situacion que se evidencia sobre todo en paises de baja inflacion debido
a la aplicacion en estos paises de politicas monetarias mas consistentes que conducen a
una mayor estabilidad de precios, 1o que genera menos incentivos a las empresas a
trasladar depreciaciones del tipo de cambio a los precios. Posteriormente, el BCRA
(2018) destaca que los shocks nominales generan coeficientes de ERPT mas altos que los
de shocks reales, por lo que economias de mayor inflacién con amplios shocks nominales
tienden a tener coeficientes mas altos que aquellas que tienen bajos niveles de inflacion
debido a que los sistemas de metas de inflacion logran anclar las expectativas

inflacionarias de los privados.

Para concluir, como se puede observar en los textos examinados anteriormente, la
literatura previa coincide en que los paises con menores niveles de inflacion poseen un
mayor anclaje de las expectativas de precios, lo que conduce a ajustes de precios mas
bajos ante variaciones del tipo de cambio nominal, implicando grados de pass-through
menores. En base a los estudios realizados por los diversos autores analizados, se puede
comprobar que el nivel de inflacion de una economia suele ser un determinante mucho
mas fuerte a la hora de explicar los coeficientes de ERPT que otras variables, como la

apertura comercial, el tamafio de la economia y la volatilidad del tipo de cambio.
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2.3. Inflacion y crecimiento econdmico

La relacion entre inflacion y crecimiento econdémico ha sido objeto de estudio a lo largo
del tiempo. Durante las décadas del 50 y del 60° prevalecia la teoria de la curva de
Phillips’, por lo que existia una vision de que la correlacion entre inflacion y producto era
positiva. Con el paso de la década del 70’ se empezd a comprobar que la relacion entre
estas dos variables era la inversa, por lo que surgieron diversos autores que trataron de

interpretar este nuevo fenémeno.

Friedman (1977) es uno de los principales autores en exponer la existencia de una relacion
positiva entre inflacion y desempleo, con lo cual la relacion entre inflacién y producto
seria negativa. Argumenta que posteriormente a la etapa de la curva de Philips y la
estanflacion de los afios 70’8, comenzé un periodo en el cual se verificaban tanto ascensos
de la inflacién como crecimiento del desempleo. En opinién de Friedman, la causa de este
fendmeno se encuentra en que el dinero en el corto plazo no es neutral®, sino que subas
no esperadas en los niveles de inflacion generan errores transitorios en las predicciones
de los agentes econdmicos, provocando fricciones en los mercados que se traducen en
alzas del desempleo. Esta relacion directa entre inflacion y desempleo implicaria que

aumentos en la inflacion provoquen disminuciones en el PBI.

Asimismo, Ackley (1978) identifica una gran cantidad de costos que genera la inflacion.
Por un lado, la misma tiene efectos negativos sobre la demanda agregada, lo que provoca
a su vez consecuencias perjudiciales para el nivel de produccion. Estas razones afectan a
todos los componentes de la demanda agregada, que incluyen: la suba de las tasas de
interés debido al incremento de la demanda de saldos monetarios, lo que genera
disminuciones en el grado de inversion; la contraccion en el nivel de consumo a causa de
la reduccidn en la riqueza real que genera la inflacion; un descenso en el gasto publico
real en virtud de que aumentos de precios no esperados provocan una caida real en los
presupuestos que ya estan fijados; y disminuciones en las exportaciones reales con motivo

del alza de los precios locales. Ademas de los efectos indirectos a través de la baja en la

" Teorfa de Phillips (1958), segtin la cual existe una relacion inversa entre inflacion y desempleo, en la cual
la politica econdmica puede optar por disminuir el desempleo a costa de un mayor nivel de inflacion.

8 Situacion en el cual se da un aumento de la inflacién, pero el nivel de producto se mantiene constante. La
explicacion a este fendmeno radica en la existencia de una tasa natural de desempleo determinada por
factores reales (teoria de la cual el mismo Friedman (1968) es el principal exponente). Esta tasa representa
un nivel de desempleo que no puede ser reducido, por lo que politicas expansivas solo traerian aparejadas
mayores valores de inflacion sin hacer crecer el empleo.

° La neutralidad del dinero es una teoria segtin la cual cambios en la cantidad de dinero solo tienen efectos
sobre las variables nominales, pero no generan modificaciones en las variables reales (Lucas, 1996).
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demanda agregada, la inflacion tiene consecuencias negativas directas sobre el nivel de
producto. En primer lugar, la inflacion distorsiona las relaciones de produccion: se
almacenan una mayor cantidad de inventarios, se construyen plantas y se adquiere
equipamiento antes de que sean necesarios, se producen mas bienes que servicios y mayor
cantidad de bienes durables que no durables y se invierte mas en capital fisico que en
capital humano. Todas estas medidas se basan en que los precios van a ser mayores en el
futuro, y conducen a distorsiones en las decisiones que generan imperfecciones y
reducciones en los niveles de producto.’® Adicionalmente, otro efecto negativo de la
inflacion consiste en que los empresarios invierten una gran cantidad de tiempo en tomar
medidas para protegerse de la misma en lugar de centrarse en el proceso productivo. Por
otra parte, la inflacion genera que se eviten contratos de largo plazo, con lo que se pierden
muchos de los beneficios y economias que se posibilitan con este tipo de contratos,
ademés de que se deben invertir mas recursos para las frecuentes negociaciones. Por
ultimo, la inflacién también tiene consecuencias negativas sobre la informacion de
mercado debido a que con los constantes cambios de precios se deben recolectar
periddicamente nuevos datos acerca de las transacciones, volviendo menos eficiente al

proceso productivo.

Por su parte, Stockman (1981) comprueba una relacion de largo plazo negativa entre
inflacion y producto. Argumenta que cuando un individuo decide invertir mas en lugar
de consumir, su ingreso futuro adicional solo se puede convertir en mayor consumo futuro
a través de los saldos monetarios. Cuanto més alta es la inflacion, més costoso resulta
mantener esas tenencias de dinero, por lo que se reduce el retorno neto de la inversion.
Por lo tanto, la inflacion disminuye los niveles de inversion y consecuentemente el stock
de capital de largo plazo, actuando como un impuesto implicito a la inversién, lo que a su

vez se traduce en menores valores de produccion.

En lo referido a resultados empiricos, Fischer (1983) demuestra la existencia de una
relacion negativa entre inflacion y crecimiento econémico utilizando una muestra de 53
paises a lo largo de las décadas del 60’ y del 70°. El autor explica este vinculo exponiendo

que el dinero debe ser incluido en la funcion de produccién, lo que elimina su

10 Cuando la inflacién esperada es mayor a la tasa de interés nominal se dificulta mantener el capital de
trabajo en moneda local, por lo que estas medidas también estan influenciadas por la proteccion del capital
de trabajo.
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superneutralidad! y genera una pérdida de eficiencia en los demas factores productivos
cuando hay inflacién, manifestando asi su influencia negativa sobre el nivel de
produccién. Posteriormente, Fischer (1993) realiza otro estudio con mayor cantidad de
paises y un marco temporal mas amplio, en el cual nuevamente se corrobora la relacion
negativa entre inflacion y crecimiento econémico, debido a que la inflacion provoca una
reduccion en la acumulacién de capital y un descenso en la tasa de incremento de la
productividad. Adicionalmente, comprueba que la relacion negativa entre inflacion y

crecimiento se verifica aun para niveles de inflacion bajos y moderados.

Continuando con los hallazgos empiricos, Barro (1995) realiza una investigacion para
100 paises durante 30 afios y demuestra que, manteniendo todo lo demas constante,
mayores niveles de inflacion traen aparejados reducciones en el PBI. Si bien la magnitud
del vinculo que encuentra no es muy alta (una inflacién anual de 10% causa una caida en
el PBI real de entre 0,2 y 0,3%), remarca que en el largo plazo los efectos de la inflacion
resultan muy perjudiciales para el producto, ya que un pais que tenga una inflacion anual
del 10% durante 30 afios tendra una merma en su PBI real de entre 4% y 7%. La principal
explicaciéon de esta relacion radica en el impacto negativo de la inflacién sobre la
inversion, puesto que Barro comprueba que niveles anuales de inflacion del 10%

conllevan una contraccion en el grado de inversion de entre el 0,4% y 0,6%.

Como conclusién, se puede notar que actualmente tanto en la practica como en la teoria
se considera que la inflacién afecta negativamente al nivel de produccién de la economia

de largo plazo, principalmente debido a que provoca caidas en la inversion.

1 Teoria segln la cual cambios en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria no provocan modificaciones
en las variables reales (Sidrauski, 1967).
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3. Marco metodoldgico

Una vez descripto el marco histdrico, se analizara el desarrollo de dos de las principales
variables macroecondmicas para los paises bajo estudio: el nivel de inflacion y la
produccion. Como medida de la inflacion se manejara la evolucion del Indice de Precios
al Consumidor (IPC) de cada pais y para cuantificar la produccion se utilizara el PBI
medido a precios constantes!?. La investigacion se realizara para los paises de América
del Sur y México. Se dividird a los estados en dos grupos: economias del Atlantico,
compuestas por Argentina, Brasil y Uruguay; y las del Pacifico y el Centro, integradas
por Bolivia, Chile, Colombia, México, Paraguay y Perd.*® El objetivo de esta division es
demostrar que tras la crisis del 2008 el desempefio econémico de los paises del Atlantico
fue sustancialmente inferior al de las otras economias de Latinoamérica, lo que se
observara principalmente en indices mas altos de inflacion y también en niveles de
crecimiento real mas bajos. Como se verificara posteriormente, Argentina Brasil y
Uruguay tuvieron valores de inflacién mayores que el de los otros 6 paises bajo estudio,
por lo que se intentara comprobar la hipétesis de Taylor (2000) de que paises con niveles

superiores de inflacion tienen coeficientes de pass-through mayores.

Luego, se procederd a realizar la estimacion de los coeficientes de ERPT de corto y largo
plazo para los paises seleccionados, mediante la aplicacion de una regresion
economeétrica. En base a la literatura estudiada, se seguiran las pautas del trabajo de
Aguirre 'y Gonzélez Padilla (2018), dada su facilidad para extraer conclusiones

econdmicas utilizando una metodologia simple.

Los autores, que a su vez se basan en las investigaciones de Campa y Goldberg (2002) y
Ghosh (2013), realizan una regresion en dos etapas, en la primera de las cuales miden los

coeficientes de pass-through de corto y largo plazo utilizando las siguientes ecuaciones:

A log_precioskt = Bo + NP1 A log_tektj + X1oB2i A log_pbikej + Xj_o B3 A

log_precios_externoskj + X7, B4j A log_precios ktj+ € (1)

12 Se utiliza el PBI medido en precios constantes en lugar de precios corrientes para que su evolucion refleje
solamente aumentos en la produccion y no generados por incrementos en los precios, esto quiere decir que
se trabaja con el PBI real en lugar del nominal.

13 No se incluyen en el segundo grupo a Ecuador y Venezuela. Ecuador fue omitido en el analisis debido a
que, a partir del afio 2000, y durante todo el periodo bajo estudio dispuso al délar norteamericano como su
moneda de curso legal, renunciando al uso del Sucre, la que fuera su moneda local, por lo que su tipo de
cambio depende del de Estados Unidos. En cuanto a Venezuela, no fue incluida en la investigacién por
causa de su proceso hiperinflacionario que distorsionaria los resultados obtenidos.
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4 B1j
ERPT de largo plazo = 12,_0ﬁ ] (2)

- Z;l'-zl 34]
En donde:

A log_preciosk; representa la variacion logaritmica en los precios para el pais k en el
momento t, es decir, el grado de inflacion.

A log_tckt.j constituye la diferencia logaritmica en el tipo de cambio para el pais k en el
momento t menos j, esto es, el grado de depreciacion de la moneda.

A log_pbik . representa la variacion logaritmica en el producto bruto interno del pais k en
el momento t menos j, en otros términos, el nivel de crecimiento de la economia. Esta

variable es utilizada como proxy de las presiones de la demanda local sobre los precios.

A log_precios_externosktj constituye la diferencia logaritmica en los precios del
extranjero en el momento t menos j, es decir, el nivel de inflacidn externa. Esta variable

es agregada como un proxy de los costos de mercado extranjeros.

La regresion precedente se utilizara para calcular el coeficiente de pass-through de corto
y largo plazo. El coeficiente de ERPT de corto plazo se definira como el 1 obtenido en
la ecuacion 1, mientras que el de largo plazo vendra dado por la férmula de la ecuacion
2.

Prosiguiendo con las pautas de los autores seleccionados, se utilizé una metodologia de
datos de panel*, lo que implica que las variables se agruparon por pais, uno a
continuaciéon del otro, primero a nivel general y luego por los grupos de estudio

seleccionados (Atlantico y Pacifico y centro).

3.1. Datos

Se utilizaran las variables consideradas por Aguirre y Gonzalez Padilla (2018) a fin de
mantener la consistencia con la regresién econométrica aplicada en esa investigacion.

Asimismo, para el andlisis de regresion se emplearon datos trimestrales para todas las

4 En un modelo de datos de panel las observaciones varian en el corte transversal y también a lo largo del
tiempo.
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variables, comenzando en el primer trimestre del afio 2009 y finalizando en el Gltimo de
2018.%°

3.1.1. Precios

Para medir la evolucion de los precios se considerara el indice de Precios al Consumidor
de cada pais. Dado que en la presente regresion no se utilizaran los niveles de las variables
sino su diferencia logaritmica, lo que se esta midiendo es la magnitud de inflacion para

cada economia.

La serie de datos de precios fue elaborada a partir de la informacion publicada por el
Fondo Monetario Internacional (FMI) para todos los paises exceptuando a Argentina.

La serie correspondiente a Argentina fue construida en base a distintas fuentes debido a
la intervencion del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) ocurrida en el afio
2007, a partir de lo cual se suele considerar que los indices de inflacion publicados por
esa entidad subestimaban el aumento real de los precios de la economia. Por cuestiones
metodoldgicas seria preferible contar con una sola serie de precios, pero ante esta
situacion se procedié a empalmar distintas series a fin de construir una sola unificada. En
esta serie se utilizaron los datos correspondientes al IPC divulgados por la Consultora
Buenos Aires City para el periodo 2009-2010. A partir de 2011 se inici6 la difusién del
IPC Congreso, por lo que se emplea esa informacion hasta abril de 2016, momento en el
cual el INDEC retom0 su publicacion del IPC GBA'. Finalmente, desde 2017 el INDEC
comenzo a publicar el IPC nacional, por lo que a partir de entonces se utilizan esos datos
en lugar del IPC GBA, dada su mayor representatividad de la situacion de precios a nivel
pais, ya que no solamente incluye los valores del Gran Buenos Aires, sino los de todo el

territorio nacional.

3.1.2. Tipo de cambio

El tipo de cambio se definira como la cantidad de moneda local necesaria para comprar

una unidad de dolar estadounidense. Teniendo en cuenta que en el presente trabajo no se

15 Dado que en la regresion se consideran las diferencias de las variables en lugar del valor de las mismas
y que se agregan hasta 4 rezagos para la mayoria de las variables, las series de datos utilizadas comienzan
en el Gltimo trimestre del 2007, a efectos de que sea posible calcular la diferencia del cuarto rezago de las
variables en el primer trimestre del 20009.

16 Correspondiente a los precios del Gran Buenos Aires.
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utiliza el nivel de tipo de cambio sino su variacion, lo que se esta midiendo es la

depreciacion o apreciacion de la moneda respectiva de cada pais.

La serie de datos de tipo de cambio fue construida a partir de la informacion publicada

por el Fondo Monetario Internacional.

3.1.3. Producto Bruto Interno

Para medir la produccidn se utilizara el Producto Bruto Interno (PBI) de cada pais. Dado
que el Producto Bruto Interno esta influenciado por los aumentos de precios se trabajara
con el PBI a precios constantes, es decir, el PBI real.'” Se considerara el PBI medido en
moneda local para cada economia a precios constantes del afio base calculado por cada
pais. EI hecho de que se utilicen distintos afios base y que se mida al producto en la
moneda domeéstica de cada economia no afecta al analisis, ya que no se esta trabajando
con los niveles de PBI, sino con su variacion, por lo que se estd comparando el

crecimiento real de cada economia.

La serie de datos de PBI fue construida a partir de la informacion publicada por la

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

3.1.4. Precios externos

Para medir los precios externos se usara el indice de precios de importacion de Estados
Unidos.*® Dado que se utilizara el mismo indice para todas las economias, no van a existir
diferencias para el valor de esta variable entre los distintos paises incluidos en la

regresion.

La serie de datos de precios externos fue construida a partir de la informacién publicada

por el Fondo Monetario Internacional.

7 Cuando se trabaja con el PBI a precios corrientes, la medicion del producto esta sesgada por la inflacion,
ya que puede suceder que existan aumentos en el PBI que se deban exclusivamente a subas en los precios
en lugar de crecimientos en la produccién, debido a que en este caso se estarian utilizando variables
nominales. Por el contrario, en el presente trabajo se considera el PBI medido a precios constantes, esto
quiere decir que se selecciona un afio que serd utilizado como afio base y se mide el PBI empleando siempre
esos precios fijos, por lo que los cambios de las variables se deberan exclusivamente a modificaciones en
el nivel de produccidn, en otros términos, se esta trabajando con la variable real en lugar de la nominal.

18 Se utiliza el indice de precios de importacion de Estados Unidos para medir los precios externos con el
fin de mantener la coherencia de la metodologia aplicada, ya que todas las variables empleadas son las
utilizadas en el trabajo de Aguirre y Gonzalez Padilla (2018).
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4. Contexto histoérico

4.1. Crisis del 2008

La llamada crisis del 2008 constituye una de las peores crisis desde la Gran Depresion de
los afios 30°. El punto critico de la misma transcurri6 el 15 de septiembre de 2008 con la
caida del banco de inversion Lehman Brothers, y tuvo su origen en el mercado
inmobiliario estadounidense, para luego trasladarse al sector bancario del mismo pais y

finalmente transmitirse a la economia real y al resto del mundo.

Si bien generalmente se asocia esta crisis al afio 2008, los causales de la misma llevaban
varios afios desarrollandose. Krugman (2008) describe que el boom inmobiliario ya habia
mostrado sefiales de desaceleracion durante el 2005, pero esta situacion no era percibida
por el mercado, por lo que durante ese afio los precios de las viviendas continuaron
subiendo. Llegado el afio 2006, los precios de los inmuebles finalmente comenzaron a
disminuir, lo que trajo aparejado el aumento de los indices de default en los pagos de las
hipotecas, ya que con la baja de los precios de la vivienda los deudores no podian pagar
la totalidad del crédito mediante la venta de la propiedad. Este default en el pago de los
créditos hipotecarios no solo representa un perjuicio para el prestatario, sino también para
quien otorga el crédito, puesto que por diversos costos administrativos y legales el mismo
recupera un valor muy inferior al monto prestado. No obstante, los prestamistas solian
vender los créditos a los bancos, quienes a su vez armaban conjuntos de hipotecas para
formar obligaciones de deuda colaterales (CDOs, por sus siglas en inglés) y vendian estos
activos a los inversores, con lo que la crisis se transmitio del sector inmobiliario hacia el
bancario. De esta manera, cuando los numerosos prestatarios de alto riesgo incumplieron
sus pagos de créditos hipotecarios, el sector bancario entro igualmente en crisis, dado que
la baja en el precio de los activos perjudicé sus balances, lo que a su vez provoco que se
desprendan de estos activos, reforzando asi la disminucién de su valor y generandose un

circulo vicioso.

En su intento por evitar la crisis, el banco central de Estados Unidos (FED, por sus siglas
en inglés), redujo ampliamente las tasas de interés. Sin embargo, segin Krugman esta
medida no tuvo practicamente efecto dado que la FED se encontraba en una trampa de
liquidez, en la cual la politica monetaria habia perdido su influencia en la economia real.
En cuanto a las primeras consecuencias de la crisis en la economia real, la caida en los

precios de las propiedades produjo un aumento del desempleo por la baja en la actividad
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del sector de la construccidn. Esta cuestion, sumada al acceso mucho mas restringido al
crédito, trajo aparejada una fuerte reduccion en el grado de consumo, afectando asi

gravemente al nivel de actividad general.

Distintos autores han intentado explicar las razones de la crisis. Stiglitz (2010) resalta los
errores cometidos por la FED, en especial el haber subestimado la situacion y el no darse
cuenta de que se estaba formando una burbuja en el mercado inmobiliario que podria
explotar facilmente cuando subiesen las tasas de interés. Ademas, sefiala que las
transacciones de derivados financieros tuvieron un importante rol en la propagacion de la

crisis, ya que generaron una mayor interdependencia entre las instituciones financieras.

En opinion de Stiglitz, la principal causa de la crisis fue la falla de los mercados
financieros a la hora de asignar apropiadamente los capitales, debido a que, ya sea por
comportamientos imprudentes o por la falta de los correspondientes analisis de riesgo, se
otorgaban sistematicamente préstamos a individuos cuya probabilidad de default era
extremadamente alta. No obstante, destaca que hubo también un error por parte de los
gobiernos por no haber controlado apropiadamente a los mercados financieros, dado su
largo historial de fallas. De igual forma, remarca el papel de las calificadoras de riesgo,
las cuales fracasaron debido a incentivos defectuosos y a su propia incompetencia, y de
la securitizacion de activos, que contribuye a crear asimetrias de informacion y
consecuentemente problemas de riesgo moral. El problema de los incentivos
distorsionados estaba igualmente presente en las instituciones financieras, a causa de que
se fomentaba excesivamente la vision de corto plazo y la toma de riesgos y se pagaban
bonos de desempefio en base a los retornos sin tener en cuenta el riesgo de los mismos.
Esta cuestion era especialmente evidente en las instituciones “demasiado grandes para
caer”, ya que se apropiaban de las ganancias por tomar riesgos, pero ante eventuales fallas
serian los contribuyentes quienes asumiesen la pérdida. Finalmente, Stiglitz expresa que,
a pesar de la responsabilidad del sistema financiero, las instituciones financieras
simplemente se dedicaban a perseguir su propio beneficio sin que este coincida con el
bienestar social, por lo que es necesario introducir las regulaciones apropiadas para que

se alineen los incentivos privados y sociales.

Por otro lado, Acemoglu (2009) destaca las lecciones que se pueden aprender de la crisis.
El primer punto que subraya es la necesidad de abandonar las teorias acerca de que la

volatilidad econémica habia terminado y reemplazarlas por modelos que tengan en cuenta
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y analicen las causas de la volatilidad en los mercados. Otra cuestion que resalta es el
hecho de no confundir mercados libres con mercados no regulados, ya que el hecho de
que un mercado sea libre no implica que no se puedan introducir instituciones regulatorias
a fin de evitar potenciales crisis. Una tercera leccion que remarca es que resulta necesario
evitar que las empresas grandes se auto monitoreen, considerando que a pesar de que
tengan una buena reputacion los controles son realizados por individuos que
habitualmente tienen fuertes incentivos a comportarse de forma riesgosa. Para concluir,
Acemoglu destaca que la crisis no se dio por fallas del capitalismo o en los mercados

libres, sino por errores de mercados insuficientemente regulados.

Maés alla de la crisis en Estados Unidos, posteriormente la misma se trasladé a todo el
mundo, dado el alto nivel de globalizacion financiera, gracias al cual los inversores de
cualquier pais tenian una importante proporcidn de sus carteras en activos de otros paises.
Al momento de la crisis los privados de las economias emergentes llevaban muchos afios
endeudandose con paises desarrollados con bajas tasas de interés como Japéon. Una vez
que estalld la crisis, los capitales dejaron de fluir, por lo que se desplomo el valor de las
monedas de los paises emergentes, ya que los capitales dejaron de entrar a sus economias.
Ademaés, dado que los capitales dejaron de salir de los paises hasta ese momento
prestamistas (como Japdn), sus monedas (como el yen) comenzaron a apreciarse, lo que
agravo aun mas la situacion de las economias emergentes, que estaban fuertemente
endeudadas con estos paises. Sumado a esto, los estados emergentes se vieron
perjudicados por la caida en los términos del intercambio®® producida por la baja en los
precios de los commodities, lo que afectdé especialmente a las economias
latinoamericanas, dado que la exportacion de materias primas constituye una de sus
principales fuentes de crecimiento. Estas dos cuestiones, la reduccion en los términos del
intercambio y la interrupcion de la llegada de capitales extranjeros, provocaron que la
crisis tenga efectos particularmente significativos en los afios sucesivos en los paises de

Latinoamérica.

19 Los términos del intercambio se definen como el cociente entre los precios de exportacion de un pais y
sus precios de importacion.
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4.2. Evolucion del precio de commodities (2008-2018)

Para ilustrar el mencionado efecto de la crisis del 2008 en los precios de los commodities,

a continuacion se exhibe el Gréafico 1, que refleja la evolucion de los mismos.?

Grdfico 1: Evolucion mensual del precio de commodities (jul-08 = 100)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial.

Los commodities del Gréafico 1 estan divididos en dos grupos: Energia, que incluye
carbon, petroleo crudo y gas natural, y No energia, que abarca productos agricolas,
metales no preciosos y minerales y fertilizantes. Como se puede notar, la tendencia en los
precios de los commaodities tras la crisis del 2008 se orienta fuertemente a la baja. En los
primeros meses luego del estallido de la crisis, los mismos se redujeron hasta tocar
minimos en febrero de 2009, con una contraccién para los productos de energia de
alrededor del 40%, mientras que para el caso de los bienes no energéticos se produjo un
descenso de casi el 25%. Posteriormente se dio una recuperacion que se mantuvo hasta
mediados de 2011, momento en el cual se retoma la tendencia a la baja durante el resto
del periodo analizado. Al final de la etapa estudiada, es decir en diciembre de 2018, los
precios del rubro Energia representaban un 42% de los obrantes en julio de 2008, mientras

que para la categoria No energia sufrieron una disminucién del 33%.

20 Dado que la crisis comenzé a afectar los precios de los commodities ya en el afio 2008, se utilizara como

base julio de 2008 en lugar de diciembre, dado que a partir de ese mes es cuando se da el dréstico descenso
en los mismos.
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Esta situacion produjo un efecto negativo en los paises de América Latina en general y
en las economias del Atlantico en particular, ya que las mismas se orientan fuertemente

a la exportacion de productos agricolas, con lo que la crisis deterior6 sustancialmente sus
términos del intercambio.
4.2.1. Evolucion mensual de los precios de commodities exportados por
Argentina (2008-2018)

A fin de poder comprender con mayor detalle el impacto en los precios de los
commodities para Argentina, el Grafico 2 a continuacion muestra el indice de Materias
Primas elaborado por el Banco Central de la Republica Argentina:?!

Grdfico 2: Evolucion mensual de los precios de materias primas exportadas por

Argentina (jul-08 = 100)
120,00
110,00
100,00
90,00
80,00
70,00
60,00
50,00
40,00

30,00

20,00

0 O
Q9
o >
= ©

©

1S

oct-09
mar-10
ago-10
ene-11
jun-11
nov-11
abr-12
sep-12
feb-13
jul-13
dic-13
may-14
oct-14
mar-15
ago-15
ene-16
jun-16
nov-16
abr-17
sep-17
feb-18
jul-18
dic-18

------- IPMP General IPMP Agropecuario ====|PMP Metales IPMP Petréleo

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina.

El Grafico 2 exhibe la evolucion en el indice de Precios de Materias Primas (IPMP),

elaborado por el Banco Central para analizar las fluctuaciones en los precios de los

21 Se utiliza como base julio de 2008 por la misma razén enunciada en la nota al pie precedente.
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principales productos primarios exportados por nuestro pais. EI IPMP refleja el promedio
ponderado de los tres rubros en los que se divide el indice: Agropecuario (que incluye
soja, aceite de soja, pellets de soja, maiz, trigo, carne y cebada), Metales (que comprende

aluminio, acero, cobre y oro) y Petroleo.

Como se puede notar, Argentina se vio muy perjudicada por la caida de precios en los
commodities tras la crisis del 2008. La reduccién durante el periodo seleccionado fue del
18% para metales y del 58% para el petrdleo. Sin embargo, aungue estos dos rubros estén
incluidos en el indice, su influencia es escasa ya que el principal componente es el rubro
agropecuario, cuyos precios cayeron casi un 39% entre julio de 2008 y diciembre de 2018,
cifra casi idéntica al descenso en el IPMP general, que fue del 38%. Siendo que Argentina
es un pais que depende considerablemente de sus exportaciones agricolas, tanto por su
impacto en el nivel de actividad como por su capacidad para obtener divisas, el contexto
externo posterior a la crisis del 2008 (y durante todo el periodo bajo estudio, 2008-2018)

tuvo grandes repercusiones negativas para la economia de nuestro pais.

4.3. Evolucién del nivel de inflacién en paises seleccionados (2009-

2018)

Tal como fue descripto en el marco metodoldgico, para continuar la investigacién se
procedié a estudiar la evolucion del nivel de inflacion anual para las economias bajo

andlisis durante el periodo seleccionado.??

22 Utilizando los indices que reflejan la inflacion real argentina (ver seccion marco metodolégico) se
obtienen valores extremadamente superiores a los del resto de los paises, por lo que se decidid omitir a ese
pais en el Grafico 3, ya que desnaturalizaria su escala.
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Grdfico 3: Evolucion anual del indice de precios al consumidor por pais (2008=100)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Fondo Monetario Internacional.

Como se puede deducir del Gréfico 3, el aumento en el nivel de precios al consumidor
fue muy desigual entre las distintas economias latinoamericanas. La principal conclusion
que se obtiene consiste en que los paises del Atlantico tuvieron niveles de inflacion muy
superiores a los del resto de los paises analizados, con una variacion para Uruguay de
114,87% para el final del periodo y del 77,79% para Brasil, en comparacién a un

promedio de 43,85% para los otros 6 paises.

Seguidamente se muestra la evolucién de la inflacion para el periodo seleccionado en

Argentina, que no fue incluida en el Gréafico 3 por cuestiones de escala.
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Grdfico 4: Evolucion mensual de la inflacion argentina (dic-08 = 100)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos, por la
Consultora Buenos Aires City y el IPC Congreso.?

En el Gréfico 4 se puede apreciar con mayor claridad la gravedad del problema de la
inflacion en Argentina. Durante el periodo bajo estudio, el aumento total de precios fue
del 1190%, ubicandose muy lejos del resto de los valores de Latinoamérica analizados.
Esta cuestion evidencia la dificultad de controlar la suba de precios en nuestro pais, a

pesar de que la mayoria de las economias emergentes han logrado superar este problema,
con indices de inflacion mucho mas aceptables.

A fin de poder interpretar el nivel de inflacién por zona geogréafica con mayor facilidad,

seguidamente se muestra el promedio simple anual de la inflacion en las regiones
previamente mencionadas.?*

23 para un mayor detalle acerca de la elaboracidn de la serie ver la seccién Marco metodoldgico.
24 Argentina no fue incluida en el Gréafico 5 debido al motivo expuesto en la nota al pie N° 22.
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Grdfico 5: Evolucion del indice de precios al consumidor por grupo de paises

(promedio simple anual, 2008=100)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Fondo Monetario Internacional.

El Gréfico 5 evidencia que la region atlantica tuvo una inflacion muy superior a la del
centro y la del Pacifico. Aun sin Argentina, que elevaria notablemente el indice, las
economias del Atlantico tuvieron un aumento promedio del 96,33%, en comparacion al
52,27% de la zona centro y el 39,64% del de la zona del Pacifico, lo que representa un

promedio simple de 43,85% de inflacion para las otras 6 economias.

4.4. Evolucion del PBI real en paises seleccionados (2009-2018)

Prosiguiendo con el estudio, se analizard el desempefio econémico de los paises

seleccionados de América Latina en los afios posteriores a la crisis.
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Grdfico 6: Evolucion anual del PBI real por pais (2008 = 100)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe.

Como se puede observar en el Grafico 6, el crecimiento real de los paises
latinoamericanos postcrisis fue muy dispar. Argentina fue el pais que presentd peores
tasas de crecimiento, ya que durante el periodo analizado su incremento del PBI real fue
del 9,29%, comparado con una suba promedio de casi 40% para los otros ocho paises.
Adicionalmente, si se tienen en cuenta las cifras per capita, se obtiene que Argentina tuvo
una recesion del 1,1% entre los afios mencionados®. En el otro extremo, Bolivia fue la
economia con mejor tasa de expansion, en vista de que en la década estudiada presento

un aumento real del 59,16%.

Por otra parte, el Grafico 6 refleja la desigual evolucion economica que tuvieron las
distintas zonas geograficas, siendo la regién de los paises del Atlantico la que tuvo el peor

desemperio. Esto se puede apreciar en el estancamiento argentino y en el hecho de que

%5 Los datos relacionados a la evolucién del PBI real per capita también fueron extraidos de la Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe.
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Brasil fue el segundo pais que menos crecio en el periodo bajo estudio, con apenas un
incremento total del 12,84% en el PBI real, muy lejos de la evolucion del resto de
Latinoamérica. Por su parte, Uruguay tuvo un desarrollo mucho mejor que los dos paises
mencionados, pero no es tan bueno al compararlo con el resto, ya que tan solo supera en
este periodo a México y Chile, que fueron, a excepcién de Argentina, las dos economias

que mas se redujeron en el primer afio después de la crisis.?®

Para poder analizar el desempefio de las distintas regiones con mayor claridad, en el
Grafico 7 se expone el promedio simple de crecimiento anual entre los paises de la misma
zona, estas son: Atlantico (Argentina, Brasil y Uruguay) y el centro (Bolivia y Paraguay)

y Pacifico (Chile, Colombia, México y Per().

Grdfico 7: Evolucion del PBI real por grupo de paises (Promedio simple anual, 2008
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe.

En el Grafico 7 se puede percibir lo enunciado anteriormente acerca del pobre desarrollo
de la zona del Atlantico, con un crecimiento promedio de estas tres economias al final del

periodo bajo estudio del 20,93%. Esta cifra es muy inferior a la de las otras dos zonas,

26 Especialmente México tuvo una profunda recesion en el 2009 (-5,3%, segin datos de la CEPAL), debido
a su fuerte relacion comercial con el pais epicentro de la crisis, Estados Unidos.
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con un crecimiento real del 38,22% para la zona del Pacifico y del 55,79% para la del

Centro, lo que representa un aumento promedio total del 44,08% para los 6 paises.?’

Como conclusién general, todos los datos analizados permiten determinar que los paises
del Atlantico tuvieron un desempefio macroeconémico inferior al de las otras dos regiones
en los afios posteriores a la crisis, tanto a nivel de la evolucion de los precios como en lo

referido al crecimiento real.

27 El crecimiento del area del Pacifico se encuentra alejado del de la zona del centro principalmente debido
al pobre desempefio de la economia mexicana en los primeros afios del periodo.
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5. Estimacion del ERPT en paises seleccionados (2009 - 2018)

5.1. Analisis de variables utilizadas en la regresion

Para realizar la estimacion del efecto pass-through de corto y largo plazo se procedi6 a

aplicar la regresion econométrica planteada en la seccion marco metodolégico.

Como primer paso se graficaron las variables incluidas en el estudio utilizando el software

EViews. A continuacion, se exhiben los resultados obtenidos?®.

5.1.1. Precios

Figura 1: Grdfica en EViews de la variable log_precios
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En la Figura 1 se puede notar l6gicamente una tendencia ascendente en todos los paises,
ya (ue, aunque tengan una mayor o menor magnitud, todas las economias estudiadas
presentan niveles positivos de inflacion. No obstante, como ya se analiz6 previamente, el
grado de inflacidn en los distintos paises fue muy dispar, con aumentos del IPC maés altos
para las economias del Atlantico. Esto se puede percibir en la Figura 1 por el hecho de
que, aunque todas las series fueron construidas con un indice de 100 para el 2010, tanto

28 Se muestran los graficos correspondientes a los niveles de las variables, pero para la regresion se
utilizaron las diferencias de las mismas con hasta 4 rezagos.
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Argentina como Brasil y Uruguay, requieren de escalas mas amplias a la hora de graficar
sus series, lo que evidencia sus mayores niveles de inflacién en comparacion con el resto

de los paises examinados.

5.1.2. Tipo de cambio

Figura 2: Grdfica en EViews de la variable log_tc?°
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En la Figura 2 se puede percibir que, con excepcion de Argentina y Bolivia, el resto de
los paises tuvo una tendencia similar en la evolucion de su tipo de cambio. Sin tener en
cuenta a las dos economias mencionadas, los otros 7 paises se caracterizaron por una
fuerte apreciacion inicial de sus monedas durante la crisis del 2008, que luego se revirtio
rdpidamente con una considerable depreciacion en relacion al dolar estadounidense.
Posteriormente se da una paulatina e irregular apreciacion de las monedas locales para

finalmente invertirse esta tendencia en los Gltimos afios del periodo bajo analisis.

Por otra parte, Argentina y Bolivia tuvieron un comportamiento distinto al mencionado

previamente y diametralmente opuesto entre si; mientras que Bolivia tuvo una

29 El tipo de cambio se mide como la cantidad de moneda local necesaria para comprar un dolar
estadounidense, por lo que descensos en la Figura 2 representan apreciaciones de la moneda doméstica, y
las subas, depreciaciones.
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apreciacion inicial de sumoneda para luego mantenerse constante durante todo el periodo,

Argentina sufrid una depreciacion de su moneda que no se interrumpioé nunca en el

periodo estudiado.

5.1.3. Producto bruto interno

Figura 3: Grdfica en EViews de la variable log_pbi
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En la Figura 3 se puede observar que el Producto Bruto Interno es una variable que

presenta una fuerte estacionalidad, hecho que se puede notar en las constantes alzas y

bajas de las series, dado que se utilizaron datos trimestrales.®® Al respecto, existen ciertas

cuestiones que hacen que el PBI tenga fluctuaciones estacionales que provocan que todos

los afios existan periodos en los cuales es més alto y otros en los cuales es mas bajo, como

por ejemplo los ciclos de cosecha en la agricultura 0 momentos del afio en los cuales el

consumo es mayor debido a diversas festividades.

%0 Se define a la estacionalidad como una variacion recurrente en una serie temporal en un periodo inferior

al afio, que se repite todos los afios.
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A fin de mitigar el impacto de las mencionadas estacionalidades, se procedié a

desestacionalizar la serie.®!

Figura 4: Grdfica en EViews de la variable log_pbi_sa
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En la Figura 4 se exhibe la evolucion de la variable log_pbi desestacionalizada para cada
pais®?, en la cual se puede apreciar que con el filtro aplicado se eliminé la estacionalidad

trimestral .2

Adicionalmente, se puede percibir que, tras una caida inicial durante la crisis del 2008, la
tendencia del producto de los paises es l6gicamente al alza, siendo que Argentina y Brasil,
como se demostrd previamente, fueron los paises que menor crecimiento tuvieron. Por

otro lado, también se puede observar el hecho de que México fue uno de los paises en los

31 Se desestacionalizo la serie utilizando el filtro de descomposicion STL del software Eviews.

32 Se denominaré a esta variable log_pbi_sa.

33 Teniendo en cuenta que para el calculo de ERPT se emplearon datos trimestrales, resulta conveniente
utilizar la informacion desestacionalizada a fin de evitar fluctuaciones en los coeficientes que se deban
simplemente a cambios estacionales de las variables. Por este motivo la variable log_pbi fue reemplazada
por log_pbi_sa en las regresiones.
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cuales la repercusion de la crisis fue mas negativa debido a su gran interrelacién con la

economia estadounidense.

5.1.4. Precios externos

Figura 5: Grdfica en EViews de la variable log _precios_externos
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Dado que el indice utilizado para medir los precios externos es el mismo para todos los
paises, la Figura 5 incluye solo un grafico para ilustrar esta variable. Del mismo se puede
concluir que el indice de precios de importacion de Estados Unidos se mantuvo

relativamente constante durante el periodo bajo estudio.

5.1.5. Estacionariedad de las variables

Al trabajar con variables que evolucionan a lo largo del tiempo resulta necesario verificar
la estacionariedad de las mismas. Gujarati y Porter (2010) definen que un proceso
estocastico es estacionario si su media, varianza y autocovarianzas son constantes en el
tiempo. Esta propiedad resulta importante ya que si se trabaja con series de tiempo no
estacionarias solo se puede estudiar el comportamiento de las mismas durante el periodo
considerado, por lo que no se podra generalizar para otros periodos. Habitualmente no se
cumple este supuesto para las series econdmicas, pero al trabajar con sus primeras

diferencias se convierten en estacionarias.

Por lo expuesto, antes de comenzar con el calculo de ERPT se procedi6 a chequear la
estacionariedad de las variables empleadas en la regresion. Dado que no se trabajo con
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los niveles de las variables sino con sus primeras diferencias se realizo el chequeo sobre
estas Ultimas, por lo que resulta esperable que las mismas sean estacionarias. En las

figuras 6 a 9 expuestas a continuacion se presentan los resultados obtenidos.

Figura 6: Prueba de estacionariedad de la variable A log_tc

Panel unit root test. Summary

Series: D(LOG_TC)

Date: 04/09/23 Time: 18:49

Sample: 200704 201804

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SI1C: 0to 9
Mewey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Mull: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -4 24832 0.0000 2] aTT
Breitung t-stat -3.84471 0.0001 2] 368
Mull: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 101037 0.0000 9 aTT
ADF - Fisher Chi-square 124,957 0.0000 2 aTT
PP - Fisher Chi-square 117.375 0.0000 ] 387

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic narmality.

Figura 7: Prueba de estacionariedad de la variable A log_precios _externos

Panel unit root test: Summary

Series: D(LOG_PRECIOZ_EXTERMOS)

Diate: 04/09/23 Time: 18:49

Sample: 200704 201804

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based an SIC: 0

Mewey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob** sections Obs
Mull: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -11.3400 0.0000 4 387
Breitung t-stat -10.4939 0.0000 4 ave
Mull: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -8.26458 0.0000 9 387
ADF - Fisher Chi-square 926181 0.0000 4 287
PP - Fisher Chi-square 824331 0.0000 4 387

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Figura 8: Prueba de estacionariedad de la variable A log_precios

Panel unit root test: Summary

Series: D{LOG_PRECIOS)

Date: 04/09/23 Time: 18:50

Sample: 200704 201804

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 4
Mewey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob** sections Obs
Mull: Unit root (assumes commaon unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -5.56810 0.0000 9 73
Breitung t-stat -4 80689 0.0000 ] 364
Mull: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -5.42996 0.0000 9 373
ADF - Fisher Chi-sguare G6.5662 0.0000 9 73
PP - Fisher Chi-square 200.069 0.0000 9 387

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Figura 9: Prueba de estacionariedad de la variable A log_pbi_sa

Panel unit root test. Summary

Series: D(LOG_PBI_SA)

Date: 04/08/23 Time: 18:50

Sample: 200704 201804

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 3
Mewey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob** sections Obs
Mull: Unit root (assumes commaon unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -14.7407  0.0000 9 384
Breitung t-stat -9.08443  0.0000 9 375
Mull: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -15.0163 0.0000 9 384
ADF - Fisher Chi-sguare 204 545 0.0000 9 384
PP - Fisher Chi-square G81.441 0.0000 9 387

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Para todas las pruebas realizadas se rechaza la hipotesis nula de no estacionariedad, por

lo que a partir de lo expuesto en las figuras 6 a 9 se puede concluir que todas las variables

empleadas en la regresion son estacionarias.
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Por otra parte, Gujarati y Porter (2010) expresan que dos o mas variables estan
cointegradas si existe una relacion de largo plazo o de equilibrio entre las mismas.
Asimismo, destacan que la verificacion de la cointegracion resulta importante para evitar
la obtencion de resultados sin sentido o espurios. Por lo tanto, se procedié a comprobar
la cointegracion entre las variables que se emplearan para el célculo del coeficiente de

pass-through.

Figura 10: Test de cointegracion de las variables empleadas en la regresion

Kao Residual Cointegration Test

Series: LOG_PRECIOS LOG_TC LOG_PBI_SA LOG_PRECIOS_EXTERMNO
s

Date: 0410623 Time: 00:52

Sample: 200704 201804

Included observations: 405

Mull Hypothesis: Mo cointegration

Trend assumption: Mo deterministic trend

Automatic lag length selection based on SIC with a max lag of 9

Mewey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

{-Statistic Prob.

ADF -3.302099 0.0005
Residual variance 0.000493
HAC variance 0.001145

En la Figura 10 se puede constatar que se rechaza la hipétesis nula de no cointegracion,
por lo que se puede afirmar que las variables utilizadas para la regresion estan
cointegradas.

5.2. Calculo del ERPT

Una vez realizados los andlisis de las variables se procedié a calcular el coeficiente de
pass-through tanto de corto como de largo plazo en base a la regresién previamente
mencionada, primero para todas las economias en conjunto y luego para los dos grupos
de paises propuestos: las economias del Atlantico constituidas por Argentina, Brasil y
Uruguay Y las del Pacifico y centro conformadas por Bolivia, Chile, Colombia, México,
Per( y Paraguay.

5.2.1. Calculo global del coeficiente de Pass-Through

Para comenzar, se realizo el analisis econométrico para los 9 paises en su conjunto. A

continuacion, se exhiben los resultados obtenidos.
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Figura 11: Regresion global en EViews del coeficiente de Pass-Through

Dependent Variable: D(LOG_PRECIOS)
Method: Panel Least Squares

Date: 061521 Time: 11:16

Sample (adjusted). 200901 201804
Periods included: 40

Cross-sections included: 8

Total panel (balanced) observations: 360

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
C 0.007324 0.001748 4187080 0.0000
D(LOG_TC) 0.081426 0.011408 7.136893 0.0000
DILOG_TC(-1)) 0.085172 0.011570 7361603 0.0000
D(LOG_TC(-2)) 0.010640 0.012358 0.860951 0.3899
D(LOG_TC(-3)) 0.031993 0.012380 2584262 0.0102
DILOG_TC(-4)) 0.027830 0.012310 2260730 0.0244
D(LOG_PBI_SA) -0.009402 0.032812  -0.286534 0.7746
D{LOG_PBI_SA(-1)) 0.025151 0.032476 0.774455 0.4392
D{LOG_PBI_SA(-2)) 0.084611 0.032426 2.609347 0.0095
D{LOG_PBI_SA(-3)) 0.052763 0.033081 1.594964 01117
D{LOG_PBI_SA(-4)) 0.024698 0.031337 0.788135 0.4312
D{LOG_PRECIOS_EXTERMOS) 0101368 0.029550 3.430354 0.0007
D(LOG_PRECIOS_EXTERNOS(-1)) 0.075665 0.024322 3111002 0.0020
D(LOG_PRECIOS_EXTERMNOS(-2))  -0.003510 0.024434  -0.143368 0.8861
D(LOG_PRECIOS_EXTERNOS(-3)) 0.047344 0.021898 262077 0.0313
D(LOG_PRECIOS_EXTERNOS(-4))  -0.019941 0.020128 -0.990718 0.3225
D(LOG_PRECIOS(-1)) 0.232256 0.052183 4 450787 0.0000
D(LOG_PRECIOS(-2)) -0.074658 0.055662  -1.341285 0.1807
D(LOG_PRECIOS(-3)) -0.088618 0.055455  -1.598016 0.1110
DILOG_PRECIOS(-4)) 0.225447 0.050161 4494473 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0827472 Mean dependent var 0.016569
Adjusted R-squared 0.813441 5S.D. dependentvar 0.020456
S.E. ofregression 0.008836 Akaike info criterion -6.545480
Sum squared resid 0.025918 Schwarz criterion -6.243236
Log likelihood 1206.188 Hannan-Qwinn criter. -6.425307
F-statistic 58.97514 Durbin-Watson stat 1.974548

Prob(F-statistic) 0.000000

El coeficiente mas relevante de la Figura 11 es el que atafie a la variable D(LOG_TC), es
decir el B1de la regresion. Este parametro se corresponde al coeficiente de pass-through
de corto plazo y asciende a 8,14% para todos los paises en su conjunto durante el periodo

seleccionado. Esto quiere decir que un aumento de un 10% del tipo de cambio se traduce

en un incremento del 0,814% de los precios, transcurrido un trimestre.

Por otra parte, la regresién también permite estimar el ERPT de largo plazo utilizando la
formula previamente descripta en la seccion marco metodoldgico. Este calculo arroja un

valor de 33,59% para el conjunto de paises, lo que significa que un alza del 10% en el



tipo de cambio genera una suba del 3,359% en los precios luego de transcurrido un afio
completo.

En relacion a la validez del modelo, se puede notar que el parametro principal, es decir
D(LOG_TC) resulta significativo para cualquier nivel de confianza®* y que, dado el valor
del estadistico F, las variables en su conjunto son significativas. Por otro lado, el
estadistico de Durbin Watson toma un valor muy cercano a 2, por lo que se puede

descartar la presencia de autocorrelacion.®®

En lo referido al modelo de datos de panel, al trabajar con este tipo de datos es comun
aplicar métodos para aislar el impacto de la heterogeneidad inobservable de los individuos
(paises en este caso) bajo estudio. A este fin, en el presente analisis se emplearon efectos
fijos®® en el corte transversal, en la Tabla 1 se exhiben los efectos aplicados.

Tabla 1: Efectos fijos globales aplicados

Pais Efecto fijo

Argentina 0,025162
Bolivia -0,002195
Brasil -0,001780
Chile -0,005420
Colombia -0,004798
México -0,004303
Paraguay -0,003740
Peru -0,005206
Uruguay 0,002281

Con el objeto de comprobar si la utilizacion del modelo de efectos fijos resulta pertinente,
posteriormente se realizd el test correspondiente para analizar la relevancia de los efectos

aplicados.

34 Dado que el p-valor de esta variable es igual a 0 se rechaza la hipétesis nula de no significatividad sea
cual fuera el nivel de confianza utilizado.

35 Uno de los supuestos bésicos del modelo de minimos cuadrados en la ausencia de autocorrelacion, es
decir, la no existencia de correlacion entre los residuos del modelo.

% En el modelo de efectos fijos se considera que existe un término individual que se mantiene constante y
que es independiente del de los demas individuos.
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Figura 12: Test global de redundancia de efectos fijos

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: ERPT_EFECTOS_FLIOS
Test crass-section fixed effects

Effects Test Statistic df. Prob.
Cross-section F h.h84388 (8,332) 0.0000
Cross-section Chi-square 45449300 2 0.0000

En el test exhibido en la Figura 12 la hipdtesis nula consiste en la redundancia de los
efectos aplicados. Dado que se rechaza esta hipdtesis para cualquier nivel de

significacion, se puede concluir que los efectos fijos aplicados resultan pertinentes.
Seguidamente, se procedid a graficar los residuos del modelo.

Figura 13: Residuos del modelo global
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Como se puede observar en la Figura 13, los residuos oscilan alrededor del 0 de forma
aleatoria, por lo que no se puede identificar un patrén especifico que sea indicador de que

se hayan omitido variables relevantes en el modelo.®’

Mas alla de lo referido al efecto pass-through, también se pueden analizar los coeficientes
de las otras variables explicativas utilizadas en la regresion, es decir los precios externos

y el crecimiento econémico.

En lo concerniente a los precios externos, la relacion de corto plazo con el nivel de
inflacién (a saber, el B3 de la regresion) arroja un coeficiente de 10,13% mientras que el
de largo plazo asciende a 28,47%.® Dichos valores se encuentran en consonancia con lo
que previamente se esperaria, esto es una correlacion positiva entre inflacion externa e
inflacion local. Al respecto, existen diversas cuestiones que provocan que un aumento en
los precios externos genere alzas en la inflacion local, como el incremento de los costos
debido a precios més altos de los insumos importados, o la suba de precios en el exterior
de bienes que el pais exporta, pero que al mismo tiempo representan una parte importante

de la canasta de consumo local.®®

En lo correspondiente al crecimiento econémico, en una primera instancia los resultados
obtenidos parecerian estar a contramano de la relacion negativa anteriormente expuesta
entre inflacion y crecimiento econdmico, puesto que los coeficientes hallados para los
rezagos del crecimiento son positivos.*® No obstante, es necesario tener en cuenta la
direccion de la causalidad y el horizonte temporal. Al respecto, el vinculo analizado en el
marco tedrico es la influencia de la inflacion sobre el crecimiento econdmico en la
tendencia de largo plazo, encontrandose un efecto negativo de la inflacion sobre el
crecimiento que se manifiesta tras muchos afios, ya que los coeficientes hallados por
Barro (1995) poseen magnitudes muy bajas para el plazo de doce meses. Por el contrario,

en la regresion realizada la relacion que se estudio es la inversa, esto es el impacto del

37 Dado que en el presente trabajo se replicd la metodologia aplicada por Aguirre y Gonzalez Padilla (2018)
y se utilizaron las mismas variables empleadas en esa investigacién, no se considerd necesario comprobar
si fueron omitidas otras variables relevantes para el modelo.

38 Para calcular el coeficiente de largo plazo se utilizé una forma analoga a la usada para calcular el ERPT
de largo plazo.

39 Un ejemplo de esto Gltimo seria la carne para Argentina, que es un bien que tiene gran influencia en el
consumo local, pero que ademas es parte importante de las exportaciones (Segun datos de Comtrade, en el
periodo 2009-2018 para el rubro carne se exportaron en promedio 1,84 miles de millones de délares anuales,
lo que representa mas del 3% de las exportaciones totales anuales argentinas en el periodo), por lo que el
aumento de su precio en el exterior puede tener consecuencias en el precio interno.

40 Con excepcidn del crecimiento contemporaneo, cuyo coeficiente es virtualmente 0.
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crecimiento pasado sobre la inflacidn actual, con un rezago méximo de cuatro trimestres,
es decir el plazo no es nunca superior a un afio. En ultima instancia, esta variable es
agregada como un proxy de las presiones de la demanda local sobre la inflacidn, tal como
establecen Aguirre y Gonzalez Padilla (2018) en la descripcién de la metodologia
utilizada en su investigacion. Por lo tanto, resulta l6gico esperar que el crecimiento de los
trimestres pasados tenga una influencia positiva sobre la inflacion actual, ya que se genera
un aumento de la demanda local que presiona a la suba de la inflacion, justificando asi

los coeficientes positivos hallados en la regresion.*

5.2.2. Cdlculo del coeficiente de ERPT para la region del Atlantico

Prosiguiendo con la investigacion, posteriormente se replico el analisis dividiendo a los
paises en los subgrupos previamente mencionados. En primer lugar, se repiti6 la regresion
teniendo en cuenta solamente los paises de la region del Atlantico: Argentina, Brasil y

Uruguay. Seguidamente se muestran los resultados obtenidos.

41 Es necesario destacar ademas que el modelo planteado se encuentra expresado en tasas de variacion, por
lo que esta cuestion podria estar explicando también el resultado obtenido.
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Figura 14: Regresion en EViews del ERPT para los paises del Atlantico

Dependent Variable: D(LOG_PRECIOS)
Method: Panel Least Squares

Date: 06M 521 Time: 19:41

Sample (adjusted): 200901 201804
Periods included: 40

Cross-sections included: 3

Total panel (balanced) observations: 120

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

C 0.014514 0.004887 2.970136 0.0037
D{LOG_TC) 0.106398 0.020856 5.101569 0.0000
D{LOG_TC(-1)) 0.102500 0.021803 4701081 0.0000
D{LOG_TC(-2)) 0.006626 0.023587 0.280933 07794
D{LOG_TC{(-3)) 0.038995 0.024096 1.618327 01088
D{LOG_TC(-4)) 0.037173 0.023886 1.556275 01229
D(LOG_PBI_SA) 0.018822 0.070030 0.268776 0.7aav
DILOG_PBI_SA-1)) 0.024199 0.070091 0.345249 0.7306
D{LOG_PBI_SA(-2)) 0117690 0.068179 1.726185 0.0875
D{LOG_PBI_SA(-3)) 0078133 0.073615 1.061373 0.2911
D{LOG_PBI_SA(-4)) 0.097294 0.063443 1.421531 0.1583

D{LOG_PRECIOS_EXTERMOS) 0154634 0.069692 2.218829 0.02a8
D{LOG_PRECIOS_EXTERNOS(-1))  0.032623 0.056959 0572747 0.5681
D{LOG_PRECIOS_EXTERMNOS(-2)) -0.008570 0.056645  -0.151285 0.8801
D{LOG_PRECIOS_EXTERNOS(-3))  0.0283801 0.050846 0.566446 05724
D{LOG_PRECIOS_EXTERNOS(-4)) -0.063118 0.048059  -1.313346 01921

D{LOG_PRECIOS(-1)) 0211964 0.095193 2226564 0.0283
D{LOG_PRECIOS(-2)) -0.000222 0102869  -0.002153 0.95983
D{LOG_PRECIOS(-3)) -0.182536 0101305  -1.801845 0.0746
DILOG_PRECIOS(-4)) 0.229855 0.092071 2496439 0.0142

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.849565 Mean dependentwvar 0.032362
Adjusted R-squared 0817329 5.D. dependentvar 0.027497
S.E. ofregression 0.011752 Akaike info criterion -A.885430
Sum squared resid 0.013535 Schwarz criterion -R.374390
Log likelihood 3751258 Hannan-CQuinn criter. -A.G77394
F-statistic 26.35447 Durbin-Watson stat 2071366
Prob(F-statistic) 0.000000

En la Figura 14 el coeficiente de ERPT de corto plazo alcanza el 10,63% para los paises
seleccionados en su conjunto, mientras que el coeficiente de pass-through de largo plazo
asciende a 39,36%. Para este subgrupo la variable D(LOG_TC) también resulta
significativa para cualquier nivel de confianza, asi como todas las variables en conjunto.
Ademas, el estadistico Durbin Watson se mantiene con un valor cercano a 2 por lo que

no hay indicios de presencia de autocorrelacion.

Con respecto a los efectos fijos aplicados, para el subgrupo del Atlantico se utilizaron los

siguientes valores incluidos en la Tabla 2.
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Tabla 2: Efectos fijos aplicados para los paises del Atlantico

la 2:
Pais Efecto fijo
i 0,016349

Argentina
Brasil
Uruguay

-0,010042
-0,006307

En relacién a los residuos, seguidamente se muestra la distribucion de los mismos.

Figura 15: Residuos del modelo para los paises del Atldntico
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ligeramente alrededor del 0.

en este caso los residuos también oscilan

Asimismo, resulta importante comprobar que los residuos sean homocedasticos, es decir

gue su varianza sea constante. Para verificar esto se realizaron diversos test a fin de
analizar si el modelo cumple con la propiedad de ausencia de heterocedasticidad en los

residuos.
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Figura 16: Test de igualdad de varianzas para los paises del Atldntico

Test for Equality of Variances of RESID
Categorized by values of RESID

Date: 061521 Time: 20:08

Sample (adjusted) 200901 201804
Included observations: 120 after adjustments

Method df Walue  Probability
Bartlett 4 2199167 0.6882
Levene 4, 115) 1.3893495 0.2420
Brown-Forsythe (4, 115) 0581021 06770
Category Statistics
Mean Abs.  Mean Abs.
RESID Count Std. Dey. Mean Diff.  Median Diff.
[-0.04, -0.02) 3 0.008950 0.006881 0.005313
[F0.02 0) G0 0.005037 0.004000 0.003791
[0, 0.02) 53 0.004744 0.004111 0.004110
[0.02, 0.04) 3 0.005405 0.003382 0.003560
[0.04 0.08) 1 A 0.000000 0.000000
All 120 0.010665 0.004085 0.003933

Bartlett weighted standard deviation: 0.005010

En los test expuestos en la Figura 16 la hipotesis nula se corresponde con la igualdad de
varianzas en los residuos, es decir, el cumplimiento del supuesto de homocedasticidad.
Como se puede observar en los resultados, para los tres métodos aplicados se acepta la
hipotesis nula de igualdad de varianzas, por lo que se puede descartar casi seguramente

la presencia de heterocedasticidad.
5.2.3. Célculo del coeficiente de ERPT para la region del Pacifico y el

centro

Por ultimo, se replicé el analisis para los paises del centro y del Pacifico, estos son:
Bolivia, Chile, Colombia, México, Paraguay y Peru. Los resultados obtenidos fueron los
siguientes:
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Figura 17: Regresion en EViews del ERPT para los paises del Pacifico y el centro

Dependent Variable: D(LOG_PRECIOS)
Method: Panel Least Squares

Date: 06M5/21 Time: 20:20

Sample (adjusted): 2009C1 201804
Periods included: 40

Cross-sections included: 6

Total panel (balanced) observations: 240

Yariable Coefficient Std. Erraor t-Statistic Prob.

C 0.003964 0.001555 2549194 0.0115
Di{LOG_TC) 0.030406 0.014189 2142942 0.0332
D{LOG_TC(-1)) 0.0565318 0013411 4 236648 0.0000
D{LOG_TC(-2)) 0.013681 0.0136249 1.370643 01719
D{LOG_TC(-3)) 0028732 0.013357 2151139 0.0326
D{LOG_TC(-4)) 0022293 0013207 1.687935 0.0829
D{LOG_PBI_SA) -0.023761 0033475  -0.709302 04786
D{LOG_PBI_SA(-1)) 0.064459 0.0336449 1.815595 0.0567
Di{LOG_PBI_SA(-2)) 0078738 0033770 2331586 0.02086
DiLOG_PBI_SA(-3)) 0.059134 0.033082 1.789035 0.0750
D{LOG_PBI_SA-4)) 0.005937 0.031225 0.190129 05494

D(LOG_PRECIOS_EXTERMNOS) 0.024943 0.028238 1.235244 02181
D(LOG_PRECIOS_EXTERMNOS(-1))  0.087537 0.023665 3.698996 0.0003
D(LOG_PRECIOS_EXTERMNOS(-2)) -0.006514 0.023651 -0.275429 073833
D(LOG_PRECIOS_EXTERMNOS(-3))  0.064644 0.021022 3.075105 0.0024
D(LOG_PRECIOS_EXTERMOS(-4)) -0.009392 0.019460  -0.508350 0.6117

D{LOG_PRECIOS(-1)) 0213247 0.066010 3230538 0.0014
D{LOG_PRECIOS(-2)) -0.230896 0.066696  -3.461902 0.0006
D{LOG_PRECIOS(-3)) 0.032761 0.067938 0.482217 0.6301
D{LOG_PRECIOS(-4)) 0.226950 0.060814 3731901 0.0002

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.363904 Mean dependentwvar 0.008672
Adjusted R-sgquared 0292898 3S.D. dependentvar 0.008016
S.E. of regression 0.006740 Akaike info criterion -7.063047
Sum squared resid 0.009768 Schwarz criterion -6.700480
Log likelihood 8725656 Hannan-Cluinn criter. -6.916959
F-statistic 5124930 Durbin-Watson stat 1.912651
Prob({F-statistic) 0.000000

En la Figura 17 el coeficiente de ERPT de corto plazo es de 3,04%, y utilizando la
mencionada formula para el largo plazo se obtiene un valor de 20,70%. El coeficiente
D(LOG_TC) es significativo al 90 y al 95% de confianza y, una vez més, todas las
variables en su conjunto resultan significativas. En cuanto a los efectos fijos aplicados, se

exponen los mismos en la Tabla 3.
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Tabla 3: Efectos fijos aplicados para los paises del Pacifico y el centro

Bolivia 0,001612
Chile -0,001432
Colombia -0,000226
México 0,000615
Paraguay 0,000685
Peru -0,001254

Asimismo, se graficaron los residuos del modelo en la Figura 18, comprobandose una vez
mas que los mismos varian ligeramente en torno al 0.

Figura 18: Residuos del modelo para los paises del Pacifico y el centro
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Por altimo, en la Figura 19 se repitieron las pruebas de heterocedasticidad, aceptandose
en todos los casos la hipétesis nula de igualdad de varianzas.
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Figura 19: Test de igualdad de varianzas para los paises del Pacifico y el centro

Test for Equality of Variances of RESID
Categorized by values of RESID

Date: 06M15/21 Time: 20:30

Sample (adjusted) 200901 201804
Included observations: 240 after adjustments

Method df Value Probability
Bartlett 3 2526006 0.4706
Levene (3, 236) 0.807568 0.4903
Brown-Forsythe (3, 236) 0.529639 0.6624
Category Statistics
Mean Abs.  Mean Abs.
RESID Count Std. Dev. Mean Diff. Median Diff.
[-0.04, -0.02) 1 MA 0.000000 0.000000
[F0.02, 0) 125 0.003487 0.002356 0002730
[0, 0.02) 111 0.004045 0.003087 0.002905
[0.02, 0.04) 3 0.003183 0.002450 0.001546
All 240 0.006470 0.002946 0.0027349

Bartlett weighted standard deviation: 0.003755

5.2.4. Comparacion de los resultados obtenidos

A partir de los resultados obtenidos se puede concluir que se verifica la hipotesis del
presente trabajo, es decir, que los paises de la region del Atlantico, que tras la crisis del
2008 tuvieron menor crecimiento y valores mas altos de inflacion, también contaron con
niveles de pass-through mayores. En el estudio realizado esta cuestion se comprueba tanto
para el corto como para el largo plazo. En particular, el coeficiente de ERPT transcurrido
un trimestre, esto es, el de corto plazo, arrojo un valor de 10,63% para la region Atlantica
y de 3,04% para los paises del Pacifico y el centro durante el periodo 2009-2018. Respecto
a los valores de largo plazo, se obtuvo que, transcurrido un afio, el traslado de una
devaluacién a los precios locales es del 39,36% para el conjunto formado por Argentina,
Brasil y Uruguay, y del 20,70% para las economias del Pacifico y del centro de
Latinoamérica. Por lo tanto, los coeficientes hallados apoyan la conclusion de que los
niveles de pass-through fueron mas altos en la region Atlantica durante el periodo 2009-
2018.

Profundizando el analisis, los resultados obtenidos estdn de acuerdo con la hipdtesis
principal de Taylor (2000), segun la cual niveles menores de inflacion contribuyen a

coeficientes mas bajos de ERPT. En particular, en el presente trabajo se obtuvo un
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coeficiente de pass-through de largo plazo de 39,36% para los paises del Atlantico durante
el periodo 2009-2018, que tuvieron una inflacion del 96,33%% durante esos afios. Las
economias del Pacifico y el centro, por el contrario, contaron con un grado de ERPT de
largo plazo de 20,70%, con un nivel de inflacion de 43,85% en el mismo periodo. Por
consiguiente, se puede concluir que los valores hallados estan en linea con la hipétesis de
Taylor de que aquellas economias con menor grado de inflacion tienden a poseer niveles

mas bajos de pass-through.

Al respecto, es necesario destacar la influencia de la implementacion de regimenes
monetarios de metas de inflacion en la region. En particular, Brasil, Chile y Colombia
implementaron esquemas de metas de inflacion en 1999, México hizo lo propio en 2001,
Pert en 2002 y Uruguay en 2007. Mas recientemente en el tiempo, Argentina intentd
implementar un régimen de metas de inflacion a partir de 2017, con resultados aceptables
en un principio®® pero que termino por fallar en el control de la inflacion con el paso del
tiempo. A pesar del caso argentino, la implementacion de este tipo de regimenes tuvo
generalmente efectos positivos en la regién, como demuestran Garcia-Solanes y
Torrejon-Flores (2012).* Siguiendo la hipdtesis de Taylor, el éxito de estos esquemas
monetarios contribuy6 a los bajos niveles de pass-through hallados para estos paises.

Asimismo, resulta evidente que los valores de pass-through obtenidos no son demasiado
altos, ain en el caso de los paises del Atlantico. Esta cuestion se encuentra en consonancia
con las investigaciones realizadas por diversos autores como Taylor (2000) y Campa y
Goldberg (2002), que estudian esta reduccion en los niveles de pass-through del tipo de
cambio en los ultimos tiempos. El hecho de que el coeficiente de largo plazo de EPRT
hallado para los 9 paises seleccionados durante el periodo 2009-2018 sea del 33,59%, con
un 39,36% para las economias del Atlantico, es evidencia de los relativamente bajos

niveles de pass-through actuales.

42 Como se comentd previamente, no se incluye a Argentina en el indice de inflacion. De haber incluido a
ese pais en el indice el coeficiente seria significativamente mayor.

4 El indice de inflacién para el afio 2017 (24,80%) fue mas bajo que el de los 5 anteriores (2016: 39,79%;
2015: 27,70%; 2014: 38,49%; 2013: 27,95%; 2012: 25,15%). Para un mayor detalle acerca de las fuentes
utilizadas ver la seccion Marco metodoldgico.

4 Garcia-Solanes y Torrejon-Flores (2012) comprueban que la tasa promedio de inflacidn anual después
de la fijacion de metas se redujo de 97,00% a 7,32% en Brasil, de 15,43% a 3,07% en Chile, de 23,32% a
6,93% en Colombia, de 45,73% a 5,05% en México y de 36,96% a 2,11% en Peru.
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6. Evolucién del tipo de cambio real argentino (2009-2018)

Por ultimo, se procedera a analizar la evolucion del tipo de cambio real (TCR) argentino
durante el periodo bajo estudio, a fin de investigar el impacto que tiene el pass-through

en el mismo. ElI TCR viene dado por la siguiente formula:

TCR =

Tipo de cambio nominal x Precios extranjeros (3)
Precios locales

El tipo de cambio real mide entonces cuénto cuesta una canasta de bienes en el extranjero
en relacion a su valor en el pais local. Incrementos en el tipo de cambio nominal o en los
precios en el exterior hacen aumentar al tipo de cambio real (es decir la moneda doméstica
se deprecia realmente), mientras que este disminuye con la suba de los precios locales (la
moneda local se aprecia realmente). Es importante destacar que el TCR es un indice, no
tiene unidad, sino que muestra la evolucion de la relacion del poder adquisitivo entre dos
monedas a lo largo del tiempo. EI mismo constituye una medida de competitividad del
pais, cuanto mas alto es el indice, mayores son los precios medidos en moneda extranjera
y mas bajos en moneda local, por lo que la economia nacional resulta mas competitiva.
Por lo tanto, este indice adquiere una gran relevancia para la cuenta corriente ya que
cuanto mas alto es, mas caros son los bienes en moneda extranjera, por lo que se incentiva
asi a las exportaciones®; mientras que valores bajos indican precios mas altos medidos
en moneda local, por lo que se fomentan las importaciones. En otros términos,
manteniendo todo lo demas constante, existe una relacion directa entre tipo de cambio

real y cuenta corriente. 46

El TCR puede ser calculado de forma bilateral o multilateral, es decir se puede medir el
poder adquisitivo relativo entre dos monedas o también es posible contrastar al pais local
con un grupo de economias extranjeras. En el presente trabajo se considerara el tipo de
cambio multilateral calculado por el Banco Central de la Republica Argentina.*’ En este

indice se compara al peso argentino con las monedas de sus principales socios

4 Es necesario destacar que en la economia actual son muy comunes las medidas proteccionistas por parte
de los paises del resto del mundo, por lo que para que las subas temporales del TCR se traduzcan en una
mejora de las exportaciones es necesario realizar acuerdos comerciales que permitan el ingreso de los
productos locales en el exterior.

4 La competitividad externa de un pais esta condicionada por una gran cantidad de elementos mas alla del
tipo de cambio real. Si bien el TCR no es la Gnica variable que incide en las operaciones de comercio
exterior, su impacto es indudable, por lo que se desarrollara el resto de la seccion teniendo en cuenta que la
competitividad externa se ve también afectada por otras causas, pero el tipo de cambio real es uno de los
factores que influyen en ella.

47 Se utiliza el TCR multilateral mensual, que es calculado por el Banco Central de la Republica Argentina
como el promedio simple del TCR multilateral diario correspondiente a todos los dias del mes en cuestion.

54



comerciales, estos son: Brasil, Canada, Chile, Estados Unidos, México, Uruguay, China,
India, Japon, Reino Unido, Suiza, los paises de la Zona Euro y Vietnam. Para efectuar el
calculo cada economia tiene asociada una ponderacion especifica que se va modificando
a lo largo del tiempo en base a la relevancia del pais en cuestion para el comercio con

nuestro pais.*®

Para esta investigacion se analizara la evolucion en el tiempo del tipo de cambio real
durante la década bajo estudio, por lo que se situara a la base en diciembre de 2008%°, con
lo que se construira un indice que tendrd una base igual a 100 para ese mes y el mismo
variard mensualmente dependiendo de las modificaciones en los precios nacionales y
extranjeros y en el tipo de cambio nominal. Es importante reiterar que los resultados
obtenidos corresponden a un indice, el TCR obtenido para cada mes no tiene un
significado en si mismo, sino que muestra la variacion con respecto a la situacion de
diciembre de 2008. Esto no quiere decir que para dicho mes el tipo de cambio real
estuviese en su nivel de equilibrio ni que se encontrara apreciado o depreciado. Por el
contrario, simplemente actia como marco de referencia; para cada mes, el Grafico 8
muestra la competitividad relativa al mes base, es decir si el tipo de cambio de real se
encuentra apreciado o depreciado en relacion a la situacion en diciembre de 2008.

A continuacion, se exhibe el Gréafico 8 con la evolucién del TCR para el periodo bajo

estudio.

% En la base del periodo bajo estudio (diciembre de 2008) las ponderaciones eran las siguientes: Brasil
(34,4%), Zona Euro (21,8%), Estados Unidos (13,8%), China (9,8%), Chile (6,2%), México (3,7%),
Uruguay (2,8%), Japon (1,8%), Reino Unido (1,5%), India (1,4%), Suiza (1,4%), Canada (0,8%) y Vietnam
(0,5%).

Al finalizar el periodo (diciembre 2018) las ponderaciones mutaron a: Brasil (31,2%), Zona Euro (19,9%),
China (14,9%), Estados Unidos (12,2%), Chile (3,8%), México (3,0%), India (2,9%), Suiza (2,6%),
Vietnam (2,3%), Uruguay (2,1%), Canada (2,0%), Reino Unido (1,6%) y Japon (1,5%).

49 Se toma como base para el anélisis al mes de diciembre de 2008 ya que los datos de inflacién utilizados
para el calculo del ERPT parten de ese mes. Siendo el nivel de precios una de las principales variables que
componen el TCR, y teniendo en cuenta que muchos de los paises incluidos en el calculo del ERPT se
encuentran entre los integrantes del TCR multilateral argentino, se considerd el mismo mes de base para
mantener la coherencia de la informacion empleada.
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Grdfico 8: Evolucion mensual del tipo de cambio real multilateral argentino (dic-

08=100)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina.

Para comprender el Gréfico 8 resulta util tomar un mes de ejemplo y analizar el
significado de su valor. Al finalizar el periodo en diciembre de 2018, el TCR calculado
adquiere un valor de 92,42. Esto significa que para ese mes la paridad real vigente
representaba un 92,42% de la obrante en diciembre de 2008, es decir, hubo una
apreciacion real del peso del 7,58%. Una vez més es necesario sefialar que este no
significa per se que existiese un atraso cambiario, ya que no se puede argumentar sin un
estudio previo gue la base utilizada constituyera una situacién de equilibrio. No obstante,

lo que si se puede afirmar es que el tipo de cambio real estaba en diciembre de 2018 mas
apreciado que en diciembre de 2008.

Extendiendo el analisis al resto de los meses bajo estudio, se puede observar que durante
casi todo el periodo el TCR estuvo mas apreciado con respecto a su situacion en diciembre
de 2008. Las Unicas excepciones a esta situacion la constituyen el periodo entre enero de
2009 y abril de 2010%° y el mes de septiembre de 2018%!. Mas alla de estas dos
excepciones, a partir del Grafico 8 se puede concluir que el tipo de cambio real casi

siempre estuvo por debajo de su nivel de diciembre de 2008, llegando a su piso en

%0 A lo largo de este periodo, los indices de inflacién nacionales fueron moderados en comparacion a los
del resto de la década y todavia no se habia instaurado un régimen de control de cambios para mantener
artificialmente bajo el precio de la moneda extranjera. Estos dos factores contribuyeron al aumento del tipo
de cambio real.

51 Durante este mes se produjo una devaluacion del tipo de cambio nominal del 33%, lo que condujo a un
considerable ascenso del TCR.
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noviembre de 2015, mes en el cual la paridad real representaba tan solo un 58,42% de la
vigente a fines de 2008. Esta apreciacion real con respecto a la situacion base se produjo
por los altos niveles de inflacion en los afios precedentes, sumado a los controles de
cambios aplicados desde noviembre de 2011 para mantener el tipo de cambio nominal
artificialmente bajo. La consecuencia de esto es que los precios de los productos locales
resulten mas caros en moneda extranjera, mientras que los bienes del exterior se vuelven
mas baratos medidos en la moneda domeéstica, lo que tiene un impacto negativo en la

cuenta corriente.

A efectos del presente trabajo, lo que resulta interesante es analizar la influencia del pass-
through en la evolucion del tipo de cambio real. Como se puede observar en el Gréfico 8,
cuando se produce una devaluacion del tipo de cambio nominal el tipo de cambio real
aumenta hasta llegar a un pico, pero en los meses subsiguientes el mismo retoma su senda
a la baja. Esto se nota principalmente en aquellos periodos en los cuales el indice del TCR
sube de forma abrupta, es decir con una pendiente muy pronunciada. En particular, esto
se percibe en los meses febrero de 2014, febrero de 2016 y septiembre de 2018, todos
lapsos en los cuales se culmina un periodo de fuertes devaluaciones del tipo de cambio
de nominal. Por otro lado, a pesar de que en octubre de 2009 se distingue un punto
méaximo del tipo de cambio real, esto no sucede debido a una devaluacién nominal sino a
que 2009 fue el Unico afio del periodo bajo estudio con una inflacibn moderada, que no

Ileg6 a alcanzar el 15% anual.

Lo interesante del analisis radica en que tras los tres picos mencionados el tipo de cambio
real sufre disminuciones tan abruptas como las subidas previas, 1o que se nota en la gran
pendiente negativa que se da en los meses posteriores a los picos. La principal explicacion
que se pude dar a esta cuestion consiste en que las caidas del TCR tan abruptas como las
incrementos previos se dan porque el efecto pass-through provoca que las devaluaciones
nominales se trasladen rapidamente a los precios locales, por lo que se licta el aumento
de la competitividad.®? Si bien evidentemente la inflacion es un fenémeno multicausal y
el ERPT es solamente uno de los factores que la influyen, resulta muy probable que en
este caso, dada la abrupta caida en el tipo de cambio real tras una devaluacion nominal,

el alza en los precios se deba principalmente a este efecto. Por el contrario, en el 2009 el

52 Teniendo en cuenta la formula del TCR, esto se explica porque aumenta el numerador por la devaluacién
nominal pero rapidamente crece también el denominador por la suba de los precios locales, por lo que al
poco tiempo el indice no varia mucho.

57



ascenso de la competitividad no se produjo de forma rapida mediante una devaluacion
sino progresivamente, tras lo cual se dio un descenso del TCR también gradual, por lo
que en este caso no fue el efecto pass-through el causante del aumento de la inflacion que
dio lugar a la pérdida de competitividad, sino que se debe encontrar la razon en otros

factores.>®

Se puede concluir entonces que una devaluacion del tipo de cambio nominal solamente
eleva de manera artificial el TCR por un corto plazo, hasta que el pass-through comienza
a hacer efecto y al trasladarse la devaluacion a los precios domésticos se licla la
competitividad ganada. Esto se produce de forma especialmente rapida en Argentina,
dados los altos coeficientes de ERPT, por lo que, como se puede percibir en el Gréafico 8,
el TCR se reduce precipitadamente tras tocar un pico por una devaluacion del tipo de

cambio nominal.

Esta situacion es coincidente con la teoria de las expectativas racionales desarrollada por
Muth (1961) y Lucas (1972). En Argentina, los agentes econémicos se mantienen muy
informados acerca de la tematica de inflacion y hay ausencia de ilusion monetaria®*, es
decir toman decisiones basandose en las variables reales en lugar de las nominales y crean
sus propias expectativas acerca de los aumentos de precios utilizando todos los datos
disponibles. Por lo tanto, en una economia como la argentina, en la cual resultan muy
frecuentes las devaluaciones, y se encuentra muy extendido el concepto de pass-
through®®, al producirse una depreciacion nominal de la moneda los agentes prevén que
esto afectara a los precios locales, por lo que forman sus expectativas teniendo en cuenta
esta cuestion, incrementandose asi la velocidad de transmision del efecto pass-through.®
Esta cuestidn se puede notar especialmente en la abrupta pendiente con la que desciende
el TCR luego de una devaluacién, ya que los individuos ajustan rapidamente sus

53 Esto se puede apreciar en el hecho de que, a diferencia de los otros 3 casos, en 2009 la pendiente no es
tan abrupta sino mucho mas suave, por lo que tanto el ascenso como el posterior descenso del tipo de
cambio real se producen de forma progresiva.

% La ilusion monetaria es un fenomeno en el cual los individuos consideran a las variaciones nominales
como reales, es decir si los agentes reciben un aumento del salario del 5% y la inflacién esta en el orden
del 10%, la ilusion monetaria provoca que los mismos perciban que su salario esta creciendo, cuando en
realidad se produjo un descenso del salario real (Fisher, 1913).

%5 Es probable que muchos de los individuos no estén familiarizados con ese término, pero la gran mayoria
de los agentes econdmicos igualmente sabe que ante una devaluacion existe un fuerte traslado a los precios
domeésticos.

%6 Como se comento previamente en los canales indirectos de la seccién marco teérico, como los agentes
prevén que la devaluacion se va a trasladar a los precios locales, los consumidores solicitan un salario mas
alto para no sufrir pérdidas reales.
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expectativas y se traslada asi a los precios domésticos, con lo que en un periodo de tiempo
muy corto se pierde la competitividad ganada.

Se puede considerar entonces que el efecto pass-through actia como un impedimento
para lograr aumentos de exportaciones mediante devaluaciones de la moneda. Esto se
debe a que genera un circulo vicioso en el cual la politica econdmica provoca
devaluaciones del tipo de cambio nominal para ganar competitividad e incrementar asi
las exportaciones, pero esto no tiene un resultado que perdure en el tiempo, puesto que el
traslado a precios locales licia rapidamente la competitividad lograda. Por lo tanto, las
devaluaciones del tipo de cambio nominal para fomentar las exportaciones suelen ser
efectivas solamente por un periodo corto de tiempo, ya que transcurridos unos meses se
vuelve a la situacién de origen por el traslado a precios locales. En ultima instancia, la
competitividad lograda por una devaluacion es artificial y para que sea verdaderamente
genuina debe estar acomparfiada por subas en la productividad, pues de otro modo el ERPT
provoca que la inflacién subsiguiente absorba el impacto de la devaluacion. Como
conclusion, sin aumentos de productividad y desaceleracion de la inflacion, las
devaluaciones resultan muy poco eficaces para lograr competitividad, debido a que
generan un circulo vicioso consistente en depreciaciones de la moneda seguidas de
ascensos de la inflacion local por el traslado a precios, luego de los cuales son necesarias

nuevas devaluaciones para volver a incrementar la competitividad.

Para observar mas facilmente las implicancias de esta situacion, a continuacion se exhibe

la evolucion de la cuenta corriente a lo largo del periodo analizado.
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Grdfico 9: Evolucion anual del saldo de cuenta corriente argentina (Millones de

UsD)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

En el Grafico 9 se pueden identificar tres periodos diferentes: entre 2009 y 2012 la cuenta
corriente argentina tuvo un gran saldo positivo, a lo largo de los afios 2013 a 2016 oscil6
alrededor de 0, y terminé siendo negativa para el bienio 2017-2018. Més alla de estas tres
etapas, existe una clara tendencia descendente en el saldo de la cuenta corriente argentina
a lo largo del periodo 2009-2018.

La evolucién del tipo de cambio real expuesta anteriormente no constituye la Unica
explicacion del pobre desempefio de las exportaciones argentinas en la década analizada,
puesto que existen otras causas para justificar este fendmeno, como por ejemplo la baja
de precios de los commaodities en general y de las exportaciones agropecuarias argentinas
en particular. No obstante, es indudable que la apreciacion real del tipo de cambio durante
los afios 2009-2018 tuvo una influencia negativa en el desempefio de la cuenta corriente,
ya que, manteniendo todo lo demas constante, descensos en el TCR provocan

disminuciones en la misma.

Es por esta cuestion que el analisis del tipo de cambio real realizado precedentemente

resulta de vital importancia al momento de considerar las implicancias de las decisiones
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de politica econdmica en la cuenta corriente, a fin de evitar saldos deficitarios en un pais

con frecuentes problemas de escasez de divisas.
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7. Conclusiones generales

El efecto pass-through puede ser definido como el porcentaje de traslado de una
devaluacion del tipo de cambio nominal a los precios domésticos. Tal como se reviso al
inicio del presente trabajo, existe una extensa literatura que ha analizado al ERPT. Si bien
algunas cuestiones acerca del pass-through contintan en discusion y diversas criticas se
han realizado acerca de los modelos tradicionales, existen otras cuestiones sobre las que
se ha llegado a un consenso generalizado. Especialmente, la mayoria de los autores
coinciden en la existencia empirica de niveles parciales de ERPT en lugar de extremos
(es decir con un coeficiente de entre 0y 1), que dependeran de diferentes cuestiones como
las decisiones de las empresas y la naturaleza del shock en cuestién. Ademas, es necesario
destacar que una devaluacion del tipo de cambio nominal no provoca en el corto plazo un
traslado considerable a los precios locales debido a la existencia de rigideces; pero con el
paso del tiempo existen multiples mecanismos directos e indirectos mediante los cuales
los agentes econdmicos reaccionan a la devaluacion modificando los precios, lo que lleva

a coeficientes de pass-through mas altos en el largo plazo.

Asimismo, se realiz6 una sintesis acerca de la extensa literatura encabezada por Taylor
(2000), que propone que menores niveles de inflacion tienden a traer aparejados
coeficientes de ERPT maés bajos; y se analizaron los efectos de la inflacién en el largo
plazo sobre el PBI, siendo el principal la influencia negativa de la misma sobre el nivel

de inversién, lo que impacta en la tendencia del producto.

Por otro lado, con respeto al contexto historico, el estudio permitié constatar el marcado
descenso que tuvieron los precios de los commaodities tras la crisis del 2008, que tuvo
epicentro en Estados Unidos pero que posteriormente se expandid a la economia mundial.
Esta caida en los precios de los commodities tuvo repercusiones negativas en el
crecimiento de los paises latinoamericanos, dada la influencia de las exportaciones de

productos agricolas en sus economias.

En relacion al objeto de estudio, la principal conclusion del presente trabajo consiste en
que se verifica la hipdtesis principal de la investigacion acerca de que las economias del
Atlantico, que tras la crisis del 2008 tuvieron menores niveles de crecimiento real y mayor
inflacion que los paises del Pacifico y del centro de Latinoamérica, sufrieron grados mas

altos de pass-through, tanto en el corto como en el largo plazo.
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Del mismo modo, los coeficientes de pass-through hallados son consistentes con la
hipotesis de Taylor (2000) acerca de la influencia de los bajos niveles de inflacion en los
coeficientes de ERPT. Esto se demostr6 dado que el grupo con menores indices de
inflacion fue el que tuvo coeficientes de pass-through mas leves, tanto en el corto como
el largo plazo. Adicionalmente, los resultados del modelo no arrojaron valores demasiado
altos de pass-through para ninguno de los dos grupos, lo que se encuentra en consonancia
con la literatura que expone la reduccion en los niveles de ERPT de los ultimos afios,
principalmente debido a la implementacidn exitosa de politicas monetarias que lograron

producir descensos en la inflacion.

Por ultimo, en el presente trabajo también se intent6 explicar una de las implicancias del
efecto pass-through en la economia argentina. Al respecto, analizando la evolucién del
tipo de cambio real multilateral, se pudo observar como se dan periddicamente ciclos de
devaluaciones del tipo de cambio nominal que incrementan inicialmente la
competitividad de las exportaciones argentinas, pero que con el paso del tiempo este
ascenso es absorbido por el efecto pass-through, que hace que las subas en los precios
locales provoquen que el tipo de cambio real vuelva a su nivel anterior. Por lo tanto, el
efecto pass-through tiene como consecuencia que no se pueda aumentar artificialmente
la competitividad de los bienes domésticos mediante una devaluacion del tipo de cambio
nominal. Una de las principales implicancias de esta cuestion es que, dada la estrecha
relacion entre tipo de cambio real y cuenta corriente, el ERPT actiia como una restriccion
para lograr el incremento de las exportaciones por medio de devaluaciones del tipo de

cambio nominal.
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8.1. Otras fuentes de informacion

Banco Central de la Republica Argentina (BCRA): https:// http://www.bcra.gov.ar/

Banco Mundial: https://www.worldbank.org/

Buenos Aires City:_https://sites.google.com/site/bsascity/inflation

Comision  Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL):

https://www.cepal.org/es

Base de datos Comtrade de la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU):

https://comtrade.un.org/

Fondo Monetario Internacional (FMI): https://data.imf.org/

Instituto Nacional de Estadistica y Censos de la Republica Argentina (INDEC):
https://www.indec.gob.ar/

IPC Congreso segin Union por Todos: https://www.unionportodos.org/
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