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a precios: el caso argentino 2004-2019
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Resumen

Este documento realiza un analisis de la asimetria y no linealidad del efecto que introduce la vola-
tilidad del tipo de cambio sobre los precios internos de Argentina durante el periodo comprendido
entre 2004-2019. Mediante la técnica de proyecciones locales se calcula el coeficiente de traspaso
del tipo de cambio a precios en diferentes contextos y magnitudes a fin de evaluar su no linealidad
y asimetria, a la vez que se incorporan distintas especificaciones de la variable cambiaria para un
examen mas exhaustivo. Los resultados sugieren que el coeficiente de traspaso se comporta de
forma asimétrica para todas las variables de tipo de cambio empleadas, ademas de mostrar una
clara evidencia de no linealidad.
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Asymmetries in the pass-through of
exchange rate to prices: The Argentine case
2004-2019
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Summary

This document performs an analysis of the asymmetry and non-linearity of the effect that the
volatility of the exchange rate introduces on the domestic prices of Argentina during the period
2004-2019. Using the local projections technique, the pass-through coefficient from the exchange
rate to prices in different contexts and magnitudes is calculated in order to evaluate its non-linearity
and asymmetry. Different specifications of the exchange rate variable were used for a more
exhaustive examination. The results suggest that the pass-through coefficient behaves
asymmetrically for all the exchange rate variables used and shows clear evidence of non-linearity.
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1. Introduccion

En el periodo comprendido entre los afios 2004 y 2019, Argentina ha sufrido diversos episodios de
depreciacion que se condicen con niveles de inflacion de similar magnitud. A su vez, el tipo de
cambio y el nivel de precios en el periodo bajo analisis evidencian una elevada correlacion. En los
cuadros a continuacion se muestra la correlacion del indice de precios (IPC) frente a distintas va-
riables cambiarias, las cuales son el tipo de cambio nominal bilateral (TCNB), el tipo de cambio del
mercado informal o tipo de cambio “blue” (TCB) y el tipo de cambio nominal multilateral (TCNM).

Cuadro 1 | Correlacion: variables en logaritmos

Variables IPC TCNB TCB TCNM
IPC 1

TCNB 0,976*** 1

TCB 0,983*** 0,982%** 1

TCNM 0,983*** 0,993*** 0,978*** 1

* p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001.
Fuente: elaboracién propia en base a INDEC, organismos provinciales de estadisticas y BCRA.

Cuadro 2 | Correlacion: variables en variaciones porcentuales

Variables IPC TCNB TCB TCNM
IPC 1

TCNB 0,497%** 1

TCB 0,300%** 0,628*** 1

TCNM 0,464*** 0,887*** 0,524*** 1

* p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001.
Fuente: elaboracién propia en base a INDEC, organismos provinciales de estadisticas y BCRA.

Como ilustra el Grafico 1, la evolucion de los precios sigue “de cerca” al movimiento del tipo de
cambio, particularmente en los ultimos afios, donde puede vislumbrarse una mayor volatilidad de
las variables de analisis. Este comportamiento se asocia a la liberalizacion del mercado cambiario,
donde se eliminaron las restricciones al acceso al mercado de divisas en diciembre de 2015. En
respuesta, el tipo de cambio enfrento fuertes fluctuaciones, lo que trajo aparejado, dada su estre-
cha relacién, una menor estabilidad en los precios internos.
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Grafico 1 | Evolucion volatilidad de los precios y el tipo de cambio
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC, organismos provinciales de estadisticas y BCRA.

El impacto de la variacion del tipo de cambio sobre la evolucion de los precios es un aspecto de
importante estudio para paises con una historia de inflacion severa. Este analisis toma mayor re-
levancia si consideramos el contexto internacional actual, donde la globalizacion ha integrado a
las economias a lo largo y a lo ancho del globo, lo que resalta la importancia de analizar el efecto
de variaciones en el tipo de cambio sobre la inflacion, asi como sus caracteristicas. Ademas, par-
ticularmente en el largo plazo, los autores Otero et al. (2005) concluyen que en Argentina “la tasa
de inflacion pareciera estar completamente determinada por la tasa de variacion de tipo de cambio
y el grado de apreciacion real de la moneda” (p.16).

El objetivo de este trabajo consiste en estimar el traspaso del tipo de cambio a los precios internos
en Argentina para el periodo comprendido entre enero de 2004 y diciembre de 2019, centrandonos
en dos dimensiones especificas: asimetrias y no linealidades. De forma concreta, los interrogantes
gue motivan este trabajo son los siguientes: ;Existe simetria en el traspaso durante periodos de

apreciacion y depreciacion? (Es mayor el coeficiente de traspaso durante los episodios de depre-
ciacion elevada?

Se entiende al coeficiente de traspaso, o pass-through de tipo del cambio a precios, como el im-
pacto que genera una variacion del tipo de cambio sobre los precios internos de una economia.”’

Originalmente, tal como indica Aron et al. (2014), esta definicion solamente contemplaba la res-
puesta de los precios de importacion, en moneda nacional, ante fluctuaciones del tipo de cambio.
Es decir, se centraba en cémo los precios de importacion en moneda nacional responden ante un
cambio del 1% del tipo de cambio (Goldberg y Knetter, 1999). Sin embargo, la definicién se ha

T También denominado Exchange Rate Pass Through o ERPT, por sus siglas en inglés.
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ampliado para abordar el efecto de los movimientos del tipo de cambio sobre los precios internos
de la economia.

De manera algebraica, se define a la elasticidad del indice de precios con respecto al tipo de cambio
de la siguiente manera:

Pren—Pe-1

Pass Through = (1)

€t—€t—1

En el cuerpo principal de este estudio se recurre a la expresion anterior. Mientras que en el anexo
se evalla una alternativa:

Pren—Pe-1

Pass Through = (2)

€t+h~Ct-1

donde los precios (p) estan expresados en logaritmos, al igual que la variable del tipo de cambio
(e). En dicho apartado se discuten las diferencias conceptuales entre una y otra concepcion.

En presencia de un traspaso completo, cualquier variacion en el tipo de cambio trae aparejado un
cambio proporcional en el nivel de precios. Sin embargo, como se ha demostrado en numerosas
ocasiones, existen ciertos factores que no permiten que este traspaso sea total.

Aron et al. (2014) comentan que, por lo general, la sensibilidad al tipo de cambio disminuye a lo
largo de la cadena de distribucion de precios, partiendo de los precios de importacion “en el muelle”,
pasando por las redes mayoristas y minoristas hasta alcanzar los precios al consumidor final.
Agrega que, incluso, para los precios de importacion “en el muelle’, el traspaso a precios de las
alteraciones en el tipo de cambio puede ser incompleto.

Dornbusch (1987) sugiere que, ante la presencia de precios rigidos, el ajuste es lento, lo que signi-
fica que la transferencia del tipo de cambio sobre los precios es incompleta, al menos a corto plazo.
Mientras que otros estudios, como Goldberg y Knetter (1999) y Burstein, Neves y Rebelo (2003),
encuentran que la presencia de insumos y bienes no transables, incluso en economias abiertas,
sugieren que el traspaso a precios solo sera parcial.

Estos hallazgos son consistentes con los documentados por Campay Goldberg (2005), quienes con-
cluyen que la transferencia del tipo de cambio es incompleta y que las diferencias en el coeficiente

de transferencia entre paises se reflejan principalmente en los distintos tipos de importaciones.

Incluso la literatura reciente arguye que este efecto no solo es parcial, sino que ha ido disminu-
yendo a lo largo del tiempo. Frankel, Parsley y Wei (2012) encuentran que, durante la década de los
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noventa, muchos paises han presenciado una notable disminucién de la influencia de fluctuacio-
nes cambiarias sobre el nivel de precios. Observacion que comparten con otros autores.?

Campa y Goldberg (2005) también encuentran una disminucion del coeficiente de transferencia en
la década de 1990, que atribuyen a cambios en la composicion de las importaciones de productos
basicos. Mientras que autores como Choudhriy Hakura (2006), Taylor (2000) y Gagnon e Ihrig (2004)
adjudican el menor efecto traspaso a un entorno de baja inflacion en el mismo periodo. En tanto,
explicaciones alternativas para este fenémeno las proveen Mishkin y Savastano (2001) y Schimidt-
Hebbel y Werner (2002), quienes argumentan que este hallazgo de la disminucion del traspaso del
tipo de cambio, es un corolario de las ganancias de credibilidad de la politica monetaria.

Por otro lado, Trajtenberg, Valdecantos y Vega (2015) sefialan que las fluctuaciones del tipo de
cambio nominal, la puja distributiva, las oscilaciones en los precios internacionales y las expecta-
tivas, son los factores que explican la mayor parte de la volatilidad del indice de precios para paises
de Latinoamérica.

Por tanto, si bien el coeficiente de transferencia ha ido disminuyendo, el mismo continda siendo
una variable significativa a la hora de explicar el comportamiento de los precios, al menos para los
paises de América Latina. Asi vemos que, evaluar sus implicancias constituye un elemento a con-
siderar al momento de determinar las acciones de politica econdémica.

Si bien la literatura que aborda el pass-through es extensa y diversa, es relativamente poco lo que
se ha escrito sobre el rol de las no linealidades y las asimetrias existentes en el mecanismo de
traspaso, en particular para economias latinoamericanas. Asimismo, Brito y Mendoza (2018) indi-
can que ignorar su existencia puede traer como consecuencia la adopcion de supuestos equivo-
cados al momento de estimar el comportamiento futuro de la inflacion y, por lo tanto, determinar
acciones de politica inadecuadas para controlarla.

Para responder los interrogantes que motivan este trabajo adoptamos el modelo sugerido por Ru-
bene, y Colavecchio (2020), que utiliza proyecciones locales para estimar la respuesta dinamica de
la inflacion ante movimientos en el tipo de cambio, permitiendo asimetrias y no linealidades a partir
de la introduccion de términos de interaccion en el modelo lineal estandar. En linea con el trabajo
de Montes Rojas (2019), y para enriquecer el experimento, consideramos en nuestro modelo las
oscilaciones del tipo de cambio nominal multilateral (TCNM) y bilateral (TCNB), asi como también
los movimientos del tipo de cambio nominal del mercado paralelo o tipo de cambio “blue” (TCB).

Entre nuestros hallazgos destacamos la presencia de asimetrias en el coeficiente de traspaso, te-
niendo los precios diferente reaccion durante episodios de apreciacion y depreciacion. A su vez,
probamos empiricamente la presencia de umbrales por encima de los cuales las grandes depre-
ciaciones pueden afectar los precios al consumidor mas que proporcionalmente. Los resultados

2 Ver Mujica y Saens (2015), Cunningham y Haldane (1999), Goldfajn y Werlang (2000), y para Latinoamérica Ghosh
(2013) y Aguirre y Gonzélez Padilla (2019).
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sugieren gue la transferencia del tipo de cambio se vuelve no lineal cuando: el TCNB se deprecia
mas del 8%; el TCB se deprecia mas del 4%; el TCNM se deprecia mas del 5% y el 10%.

No podemos argumentar la presencia de un umbral Unico; mas bien, afirmamos que existe un
rango de umbrales razonables y que tales “no linealidades” no pueden ser ignoradas.

A su vez, como se indica en el Anexo, la literatura también advierte que un shock del tipo de cambio
experimentado en un momento dado puede derivar en aumentos sucesivos de dicha variable en
los periodos subsiguientes. Asi, “el coeficiente de traspaso, para un horizonte dado, se obtiene como
el ratio de la respuesta porcentual acumulada del indice de precios, dividido por la respuesta acumu-
lada del tipo de cambio, expresada en puntos porcentuales” (BCRA 2020, p. 95). Por lo tanto, se
incluye dentro del analisis una definicion alternativa del coeficiente de traspaso, la cual contempla
no solo los shocks presentes del tipo de cambio, sino también los movimientos subsiguientes en
dicha variable, producto de una fluctuacion en el presente.

Adoptando esta definicion dentro del modelo aqui especificado encontramos que el traspaso a 12
meses se reduce a un nivel cercano al 36%, mientras que, con la definicion tradicional, derivada de
la ecuacion (1), se ubica en valores similares al 80%. Lo cual nos indica que ajustar por la evolucion
a posteriori del tipo de cambio se vuelve una herramienta cuantitativamente relevante. A su vez,
también se verifica la existencia de asimetrias y no linealidades al emplear la definicion alternativa
del coeficiente de traspaso.

Siguiendo esta introduccion, el trabajo se estructura como sigue. En la seccion 2 se revisa la lite-
ratura existente en la materia, estableciendo los principales aportes vinculados a la no linealidad y
asimetria del coeficiente de traspaso. Luego, en la seccion 3 se presenta la estrategia economé-
trica empleada para estudiar el comportamiento de los precios ante diferentes magnitudes y di-
recciones de las fluctuaciones del tipo de cambio. Posteriormente, en la seccion 4 se describen los
resultados obtenidos y en la seccion 5 se realiza un analisis de robustez. Finalmente, el trabajo
concluye con una breve reflexion.

2. Revision de la literatura

2.1. Traspaso del tipo de cambio a precios

La literatura que investiga la relacion existente entre las fluctuaciones en el tipo de cambio y el nivel
general de precios es diversa y extensa. Por citar algunos trabajos podemos mencionar a McCarthy
(2007), Aron et al. (2014), Torres (2015) y Castiglione (2017), que resumen de forma sencilla los
argumentos subyacentes en dicha relacion, a la vez que detallan la literatura existente en esta ma-
teria. De este modo, nos proponemos introducir de forma concisa las principales caracteristicas
del coeficiente de traspaso, y concentrarnos en abordar el objetivo aqui propuesto.

Siguiendo a Miller (2003), podemos distinguir dos canales a través de los cuales las fluctuaciones

cambiarias se trasladan a los precios. En primer lugar, descubrimos un canal directo en el cual los
precios de los bienes transables, que componen el indice, y los costos de los insumos transables,
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que forman parte de la produccion de bienes y servicios no transables, reaccionan ante una varia-
cion del tipo de cambio.

En segundo lugar, observamos un canal indirecto que ocurre a través de los mecanismos que inci-
den sobre la de oferta y demanda agregada, y que seran trasladados a los precios finales. Como
explican Otero et al. (2005):

“Un primer mecanismo esta dado por el encarecimiento relativo de los bienes extranjeros
producto de una devaluacion, lo que induce a un incremento relativo en la demanda agregada
de los bienes locales y, consecuentemente, un aumento en su precio (este dependera de la
posibilidad de la oferta de incrementarse, dado que los costos de produccion también pueden
haber ascendido, desincentivando expansiones de produccidn). Un segundo mecanismo ocu-
rre a través de los shocks del tipo de cambio sobre los precios de los activos, lo que origina
un efecto sobre los balances de los distintos agentes econdmicos: en caso de que al ocurrir
una devaluacion las deudas se encontraran denominadas en moneda extranjera, y no pasara
lo mismo con las acreencias, la riqueza de los individuos se reduciria, al igual que su capaci-
dad de gasto, ocasionando efectos contractivos sobre la demanda agregada. Finalmente, un
tercer mecanismo se presenta a través del impacto sobre las expectativas y credibilidad de
los agentes debido a una alteracion en el tipo de cambio, lo que conlleva a la modificacion de
los planes de inversion y una disminucidn de la demanda agregada” (pp. 5-6).

En consecuencia, un aumento del tipo de cambio sobre los precios al consumidor que se traduce
por el canal directo, puede verse atenuado o incluso diluido por el efecto contractivo que puede
presentar el canal indirecto.

Las peculiaridades que el proceso de transmision del shock cambiario genera sobre los precios
determinara tres aspectos a ser evaluados: magnitud, velocidad y simetria. La magnitud del
coeficiente de traspaso mide la proporcion de la variacion del tipo de cambio que se traduce a
precios, la cual suele depender del plazo de tiempo considerado. El tiempo que tarde en
efectivizarse el traspaso a precios de las oscilaciones cambiarias se interpreta como la velocidad
del pass-through. Este aspecto nos permite distinguir entre una elasticidad de traspaso de corto
plazo, que tipicamente abarca una ventana temporal de inferior al afio y una elasticidad de traspaso
de largo plazo, que comprende periodos superiores al afio (Miller 2003).

Finalmente, la simetria de este coeficiente esta vinculada a las caracteristicas de la reaccién de los
precios ante las variaciones cambiarias. Un traspaso asimétrico puede estar vinculado a variacio-
nes de diferente indole frente a depreciaciones o apreciaciones, llamadas asimetrias de direccion
o0 de signo, o bien a movimientos dispares dependientes de la magnitud de las variaciones, llama-
das asimetrias de tamafio o no linealidades.

Como indican Rubene y Colavecchio (2020), la literatura se centra en la posibilidad de que el tras-
paso del tipo de cambio sea no lineal en varias dimensiones. Estas pueden depender del nivel o
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volatilidad de la inflacion, del estado del ciclo econdmico, del tipo de shock que impulsa el tipo de
cambio o el signo y del tamano del movimiento del tipo de cambio.

En este sentido, Taylor (2000) argumentd que cuanto mas estable sea la politica monetaria de un
pais y menor sea su tasa de inflacion, menor sera el alcance del traspaso del tipo de cambio sobre
los precios internos. Frankel et al. (2012) respaldaron este argumento al mostrar que el entorno de
mayor inflacion conlleva a coeficientes de traslado significativamente mas altos. Por su parte, De-
latte y Lopez-Villavicencio (2012) indican que, si la devaluacion tiene lugar en medio de una rece-
sion, los precios aumentan menos de lo que disminuirian luego de una apreciacion. La recesion
resultante actua deprimiendo los precios internos, lo que implica que los mismos no responden
mucho a la depreciacion del tipo de cambio.

Nuestro articulo se centra en examinar si el traspaso del tipo de cambio depende del signo o el
tamano del movimiento del tipo de cambio, que aqui denominaremos asimetrias y no linealidades,
respectivamente.

2.2. Asimetrias y no linealidades en el traspaso del tipo de cambio

La mayoria de los estudios usualmente asumen al traspaso como un efecto lineal y simétrico. Sin
embargo, existen ciertos factores microeconomicos que pueden generar asimetrias y no linealida-
des en la transmisién de las fluctuaciones cambiarias sobre los precios. En esta seccion, se resu-
miran brevemente las principales explicaciones detras del traspaso asimétrico.

En primer lugar, ubicamos los objetivos de market-share. Esta idea postula que las empresas ex-
tranjeras pueden recurrir a la estrategia de pricing-to-market, ajustando sus margenes de ganancia
para mantener o incrementar su participacion en el mercado cuando se enfrentan a fluctuaciones
cambiarias del pais destino (Krugman, 1986). La interpretacion de este fenémeno se da a partir de
que, ante una depreciacion de la moneda del pais importador, los exportadores pueden compensar
el posible aumento de precios en el pais destino por medio de una reduccion de sus margenes de
ganancia. Por su parte, ante una apreciacion del pais destino, los exportadores mantendran sus
margenes, motivados por mantener o incrementar su participacion en el mercado, permitiendo que
el precio de importacion descienda.

En segundo lugar, encontramos las restricciones de capacidad. Bussiere (2013) explica que cuando
las empresas exportadoras se encuentran en plena capacidad, es razonable suponer que los pre-
cios de exportacion reaccionaran mas durante una apreciacion que durante una depreciacion.
Frente a una apreciacion del pais destino, los exportadores tendrian que aumentar su capacidad
de produccion si deciden mantener sus precios de exportacion constantes en el pais destino. Sin
embargo, abrir nuevas plantas o contratar nuevos trabajadores puede llevar tiempo. Por tanto, en
esta situacion, Pollard y Coughlin (2003) argumentan que el sector exportador podria reaccionar
incrementando sus margenes de ganancia, en lugar de aumentar su produccion, y esto resultara
en un mayor coeficiente de traspaso sobre el sector importador. Mientras tanto, las limitaciones
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de capacidad no afectan el aumento del precio de importacion que normalmente podria inducir
una depreciacion.

En tercer lugar, describimos que los precios de las exportaciones son normalmente rigidos a la baja.
Como Peltzman (2000) titula su trabajo “Prices rise faster than they fall’, los precios de exportacion
son normalmente rigidos a la baja, lo que facilita a los exportadores aumentar su margen de bene-
ficio en lugar de disminuirlo. Bussiere (2013) advierte que, ante una depreciacion, los exportadores
ganan competitividad de precios, ceteris paribus. Si mantienen sus precios inalterados en la mo-
neda del pais destino, pueden aumentar la cantidad de bienes exportados. Sin embargo, si han
alcanzado su limite de capacidad o si los costos de ajuste son altos, puede ser dificil para ellos
ajustar su produccion al alza, lo que los conduce a aumentar sus precios. Por el contrario, frente a
una apreciacion, los exportadores perderian competitividad y participacion en el mercado si man-
tienen sus precios sin cambios en la moneda del importador. Esto implica que cuando el tipo de
cambio se deprecia, los exportadores aumentan sus precios de exportacion mas de lo que los
disminuyen cuando hay una apreciacion. Ademas, si la apreciacion es muy grande, los exportado-
res pueden encontrar cada vez mas dificultad en bajar sus precios, ya que implica una caida de los

margenes de beneficio.

Otra ruta de las asimetrias presentes en el traspaso proviene del production switching (o sustitu-
cion de la produccion). Ware y Winter (1988) sugieren que los exportadores pueden permitirse
traspasar las apreciaciones y absorber las depreciaciones si son capaces de cambiar estratégica-
mente entre fuentes de produccion extranjeras y nacionales y alterar el tipo de tecnologia de pro-
duccion. Siguiendo Pollard y Coughlin (2004), ante una depreciacion de su moneda las empresas
exportadoras podrian utilizar insumos de produccion locales en vez de importados, sin alterar su
costo de produccion, manteniendo los precios de exportacion estables y, por lo tanto, generando
un cierto traspaso. No obstante, ante una apreciacion de su moneda, las empresas optarian por
utilizar insumos importados y reducir asi sus costos de produccion, lo que implicaria menores pre-
cios de exportacion y, en consecuencia, un efecto contrario al incremento de precios dado por la
apreciacion, o que generaria un traspaso limitado o nulo.

En presencia de costos de menu, los exportadores pueden mantener inalterados sus precios en la
moneda del importador ante pequefas fluctuaciones en el tipo de cambio, y solo ajustar precios si
los movimientos del tipo de cambio exceden un determinado umbral. Asi, podemos observar asi-
metrias con respecto al tamafio de los choques cambiarios, ya que el ajuste de precios es mas
frecuente con grandes movimientos del tipo de cambio que con pequefios.

Caselli y Roitman (2016) identifican un ultimo factor microeconémico que debemos tomar en
cuenta para explicar las asimetrias en el traspaso, este es el desenvolvimiento de las firmas o la
calidad de los productos exportados. Berman et al. (2012), encuentra que las empresas de alta
productividad o mayor calidad de bienes, es decir, que enfrentan una menor elasticidad de la de-
manda, presentan mayores markup y, en consecuencia, mayor es su elasticidad de traspaso. Para
entender la fuente de asimetrias podemos pensar en una apreciacion en el sector exportador,
donde las firmas de alta calidad seran capaces de absorber el movimiento del tipo de cambio via
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markup, implicando un menor traspaso sobre el sector importador. Por el contrario, aquellas em-
presas con menores markup, no podran absorber una fuerte apreciacion, transmitiendo a los pre-
cios de destino una mayor proporcion del movimiento del tipo de cambio.

2.3. Literatura empirica sobre asimetrias y no linealidades del traspaso del tipo de cambio

Entre los diversos estudios que buscan evidenciar la presencia de asimetrias y no linealidades en
el traspaso del tipo de cambio a precios encontramos a Pollard y Coughlin (2004), quienes anali-
zaron el traspaso asimétrico del tipo de cambio a los precios de los bienes importados para EE.UU,,
a nivel industrial. Su trabajo evidencia un comportamiento asimétrico en algunas industrias y que
la direccion de la asimetria varia. También hallan que el traspaso esta positivamente relacionado
con la magnitud del cambio. Bussiere (2013) prueba la presencia de no linealidades y asimetrias
para las economias del G7. Se centra en precios de exportacion e importacion y encuentra eviden-
cia de ambos mecanismos, aunque, en términos de magnitud, existe una alta heterogeneidad entre
los paises. Mientras que Webber (2000) encontré fuerte apoyo de un traspaso asimétrico en una
muestra de paises asiaticos, donde observo que resulta mayor durante episodios de depreciacion
de la moneda nacional respecto a etapas de apreciacion.

Caselliy Roitman (2016) descubren abundante evidencia de asimetrias y no linealidades en paises
emergentes, donde depreciaciones superiores a umbrales de 10y 20% presentan un traspaso pro-
porcionalmente mayor.

Brun Aguerre et al. (2016), a partir de un modelo de correccién de errores, estiman que las depre-
ciaciones generalmente se transmiten con mayor fuerza que las apreciaciones, sobre el precio de
los bienes importados a largo plazo, o que sugiere que los exportadores pueden ejercer un grado
de poder de fijacion de precios a largo plazo.

Cheick (2012) examina los paises de la zona del euro. Usando un modelo de transicion suave (STR,
por sus siglas en inglés), prueba la asimetria con respecto a la direccion y la magnitud de los cam-
bios en el tipo de cambio. Si bien los resultados respecto a la asimetria de direccion son mixtos,
existe una fuerte evidencia de que el traspaso responde de manera asimétrica a la magnitud de
los movimientos en el tipo de cambio, como resultado de la presencia de los costos de menu. Esta
misma técnica es utilizada por Nogueira Junior y Ledn-Ledesma (2008) para investigar las posibles
fuentes de no linealidades para un grupo de seis paises, donde se verifican las no linealidades, pero
los resultados varian considerablemente entre los mismos. Dos de los paises de la muestra con-
firman una respuesta asimétrica del traspaso con respecto a la magnitud de la depreciacion.

Rubene y Colavecchio (2020) examinan las posibles no linealidades presentes en el traspaso de
los movimientos del tipo de cambio sobre los precios de importacion y al consumidor, también
para la zona euro. La evidencia sugiere que, para la zona euro en su conjunto, ambas especifica-
ciones de precios responden con mas fuerza frente a largas depreciaciones, respecto de las de-
preciaciones de “tiempos normales”. Mientras que estos precios parecen no responder de manera
asimétrica durante las apreciaciones y depreciaciones. A su vez sefialan que el traspaso es no
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lineal en varios paises de la zona del euro, aunque la respuesta de los precios a los movimientos
de tipos de cambio grandes y pequerios es heterogénea y especifica de cada pais.

Winkelried (2003) estudia las asimetrias en el coeficiente de traspaso para Perd, y concluye que
existen asimetrias. Para depreciaciones marcadas (por encima del 2,5%) se espera que el coefi-
ciente de traspaso sobre el IPC se ubique entre 8 y 12 puntos porcentuales por encima del prove-
niente de una depreciacion moderada. A su vez, Cueva (2018) agrega México a este analisis, y los
resultados dan indicios de asimetrias y no linealidades en los coeficientes de ambos paises.

A nivel nacional, encontramos diversidad de estimaciones para el coeficiente del traspaso en su
version lineal. Hallamos cifras cercanas a un traspaso nulo en Ca’ Zorzi et al. (2007) y Choudhri'y
Hakura (2006), que analizan periodos de baja inflacion; en contraposicion, Choudhri y Hakura
(2006) y Gay y Cugat (2010), que incluyen el periodo hiperinflacionario de Argentina, encuentran
traspasos completos o cercanos a uno. Mientras que entre estos extremos observamos estima-
ciones moderadas en un rango elevado en torno al 28% y al 52%, como Ito y Sato (2007) y Torres
(2015), entre otros.

En cuanto a la version no lineal del traspaso, Chelala (2014) afirma que las apreciaciones cambia-
rias en Argentina no tienen un efecto equivalente a las depreciaciones. Mientas que Brufman et al.
(2017) argumentan que el coeficiente de traslado es menor en contextos de inflacion reducida.

Por su parte, Montes Rojas (2019) presenta entre sus hallazgos que habria un mayor traspaso a
precios en periodos de recesion que en expansion (en particular utilizando el tipo de cambio “blue”).
A su vez, a la inversa de lo que sostiene Taylor (2000) y Edwards (2006), el shock devaluatorio es
mayor en contextos de baja inflacion que en contextos de inflacion elevada.

Los resultados mencionados para nuestro pais son escasos y diversos. A su vez, no encontramos
articulos que utilicen la metodologia de proyecciones locales. Por tanto, en la siguiente seccion se
presenta con mayor detalle la metodologia antes mencionada.

3. Metodologia

Adoptamos el método de proyeccion local (LP, por sus siglas en inglés) desarrollado por Jorda
(2005) para estimar la respuesta dinamica de la inflacion ante movimientos del tipo de cambio.
Esta técnica nos permite incorporar al andlisis el estudio de asimetrias y no linealidades. Aqui,
como mencionamos anteriormente, nos referiremos a asimetrias como la diferencia entre los epi-
sodios de apreciacion y depreciacion, e interpretamos como no linealidades a depreciaciones cuya
magnitud se encuentre por encima o por debajo de ciertos umbrales.

3.1. Proyecciones locales

Las funciones de impulso-respuesta (FIR) son una herramienta clave para resumir los efectos di-
namicos de los choques estructurales en las series de tiempo econdmicas. Si bien la técnica VAR
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se ha utilizado tradicionalmente para identificar shocks estructurales y recuperar simultaneamente
los impulso-respuesta correspondientes, existe un enfoque alternativo que ha crecido en populari-
dad durante la Ultima década. Se trata de la metodologia de Proyecciones Locales desarrollada por
Jorda (2005).

Esta es una técnica semi-paramétrica flexible para estimar las FIR, que consiste en ejecutar una
secuencia de regresiones predictivas de una variable de interés ante un shock estructural, para
diferentes horizontes de prediccion. La FIR viene dada por la secuencia de coeficientes de regre-
sion del shock estructural (Barnichon y Brownlees, 2017).

Jorda (2005) afirma que los impulso-respuesta pueden calcularse por medio de modelos de pre-
diccion directa que vuelven a estimarse para cada horizonte de prediccion. El primer paso consiste
en estimar por minimos cuadrados ordinarios (MCO) cada uno de los h horizontes de prediccion,
con h=0,1,..,H:

Yeen = a® + By, q + Bly, o + -+ B{let—p +utin 3)

siendo a” el vector de constantes de dimension nx 1. Los B} representan las matrices de coefi-
cientes correspondientes a cada rezago p y horizonte h. Jorda (2005) denota a la coleccion de
estas h regresiones como proyecciones locales. La matriz de pendientes B puede ser interpretada
como la respuesta de y;, a un shock producido en t (Kilian y Kim, 2011). En consecuencia, siendo
gue un impulso respuesta se define como la diferencia entre dos prondsticos (Hamilton 1994):

IR(t,s,d) = E(Yesslve = d); Xe) — EYesslve = 0; Xp)

donde d es el vector de innovaciones en el momento t, X; el conjunto de informacion disponible
hasta el momento t. Por lo tanto, una estimacion por LP de la respuesta al impulso de la tasa de
inflacién acumulada en el horizonte h a una variacion en el tipo de cambio en el tiempo t, IR, puede
estimarse mediante:

IR(t,h,d) = B'd 4)
con la normalizacién de BY = 1.

La técnica de LP cuenta con numerosas ventajas. Entre ellas destaca su flexibilidad para rastrear
la respuesta dindmica de las variables frente a un shock o impulso. En palabras de Jorda (2005,
pag. 162) “se adaptan facilmente a experimentos con especificaciones altamente no lineales que a
menudo son poco practicas o inviables en un contexto multivariado”. El método de LP, en contrapo-
sicion al modelo VAR, no implica ninguna transformacion no lineal de los coeficientes de pendiente
estimados para obtener los impulso-respuestas y los multiplicadores dinamicos dependen solo de
la calidad de la aproximacion local (Caselli y Roitman, 2016, en base a Jorda et al., 2013).
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Tanto el método VAR como el LP proporcionan estimaciones consistentes de la respuesta al im-
pulso, siempre que el modelo se especifique correctamente. Sin embargo, a medida que aumenta
el numero de regresores, rezagos y el horizonte de prondstico h, el método tradicional, el VAR, se
vuelve cada vez mas sensible incluso a pequefios errores de especificacion, o que puede conducir
a un sesgo en los estimadores y hacer que el calculo de su error estandar sea mas complejo.
Mientras que la técnica de LP, al calcular las respuestas al impulso mediante una secuencia de
proyecciones de las variables enddgenas, desplazadas hacia adelante en el tiempo sobre sus re-
zagos, estas proyecciones son locales para cada horizonte de prondstico y, por lo tanto, como
demuestran Jorda (2005) y Teulings y Zubanov (2014), mas robustas frente a errores de especifi-
cacioén.® Estas caracteristicas son de particular importancia y constituyen la razén principal por la
que elegimos LP sobre VAR.

En cuanto a sus limitaciones, en esta técnica el término de error, por construccion, sigue un pro-
ceso de media movil de orden h — 1, por lo que requiere un estimador que sea robusto a la correla-
cion serial. En segundo lugar, el método de proyecciones locales implica una pérdida de eficiencia
a medida que aumenta el horizonte h. Este método genera estimaciones para cada horizonte de
pronostico h, regresando la variable dependienteent + hen el conjunto de informacion disponible
en el tiempo t. Por tanto, a medida que se incrementa el horizonte de proyeccion h, se reduce la
cantidad de observaciones disponible para realizar la estimacion en t.

Jorda (2005) sugiere que la eficiencia puede mejorarse significativamente al incluir el residuo de
la estimacion correspondiente al horizonte h — 1 como un regresor adicional en la estimacion del
horizonte h. Esto mismo es comprobado por Faust y Wright (2011), e implementado por Cueva
(2018) y Rubene y Colavecchio (2020). Por este motivo, y debido a la ortogonalidad de los errores,
se estiman las ecuaciones utilizando minimos cuadros ordinarios (MCO) con el uso de los residuos
del periodo anterior. De esta manera, se corrige la autocorrelaciony, a su vez, se obtienen intervalos
de confianza mas estrechos (Carriere-Swallow et al. 2017).

Ademas, como indican Carriere-Swallow et al. (2017) al incluir el residuo de la regresién para el
horizonte h - 1 también se aborda un posible sesgo identificado por Teulings y Zubanov (2014).*

A su vez, debido a las limitaciones de los métodos de LP en muestras pequefias destacadas por
Kilian'y Kim (2011), recurrimos a datos mensuales para garantizar que la muestra sea lo mas larga
posible.

Desde su introduccién en 2005, ha habido un creciente interés en el método LP, debido a su flexi-
bilidad y facil implementacion. Muchos estudios, especialmente en la literatura de politica fiscal,
han adoptado esta técnica para obtener respuestas a impulsos que dependen del estado de la

3 Ambos autores presentan simulaciones de Monte Carlo que muestran que el método de las proyecciones locales es
mas robusto que el modelo VAR ante errores de especificacion.

4 Teulings y Zubanov (2014) muestran que no controlar las innovaciones en los regresores entre los periodos ty t + h al
estimar la respuesta al impulso en el horizonte h puede sesgar las estimaciones de proyeccion local de la respuesta al
impulso. Sin embargo, silas innovaciones en esos regresores se incluyen en el término de error, lo que significa aumentar
la regresion con el residual de la regresion de la etapa anterior (h - 1), puede aproximarse a la soluciéon propuesta por
Teulings y Zubanov (2014) para abordar este problema.
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economia. Por mencionar un ejemplo, Ramsey y Zubairy (2014) estiman multiplicadores fiscales
del gasto publico dependiente del estado de la economia por medio de las LP.

Asimismo, ha sido aplicada por Hamilton (2011) en el estudio de los efectos macroeconémicos de
las perturbaciones de precios del petroleo. Del mismo modo Jarotschkin y Kraay (2013), recurren a
esta metodologia para estudiar la respuesta dinamica del tipo de cambio real debido a la ayuda ex-
tranjera en paises en desarrollo. Jorda y Taylor (2016), a partir de la técnica de proyecciones locales,
documentan los efectos de la austeridad en los agregados macroecondmicos, mientras que Jorda
et al. (2013) estiman los efectos del exceso de crédito en varias variables macroeconémicas. Por su
parte, autores como Gaggl (2009), Caselli y Roitman (2016), Cueva (2018) y Rubene y Colavecchio
(2020) emplean las LP para estudiar el traspaso de las fluctuaciones cambiarias a los precios.

Otros estudios que han utilizado LP son los de Romery Romer (2015), quienes analizan los efectos
en la economia después de una crisis financiera, Sekine y Tsuruga (2014), quienes estiman los
efectos de shocks en los precios de los commodities sobre la inflacion, y Carriere-Swallow et al.
(2017), quienes por medio de esta técnica buscan testear de forma empirica la hipdtesis de Taylor
que vincula un menor efecto traspaso con un entorno de baja inflacion y una mayor credibilidad
sobre la politica monetaria.

3.2. Modelo base

Comenzamos nuestro analisis empirico con la estimacion del modelo lineal siguiendo las especi-
ficaciones economeétricas de Rubene y Colavecchio (2020):

De+h — De—1 = Qp + By Dep + 2?21 PjnApe—j + 0 plecj + x¢ iy + Eipin (5)

donde p es el logaritmo natural del indice de precios al consumidor correspondiente al periodo ¢, e
representa el logaritmo natural del tipo de cambio nominal, x; es el vector de variables de control
que incluye una medida de la brecha de producto, una variable dummy, que sefiala la presencia de
la crisis financiera internacional adoptando el valor uno para los meses comprendidos entre 2009
y 2012, y una serie de indices de precios internacionales de los principales commodities, expresa-
das en variaciones porcentuales, que buscan capturar la fuente de presion de los precios externos.®
Ademas, introducimos dos rezagos de la variable dependiente, asi como también de la variable del
tipo de cambio. La razén detras de incluir estos rezagos, en el tiempo t - g, reside en que las pro-
yecciones locales son una forma de caracterizar la secuencia de expectativas condicionales en el
tiempo t, es decir, E [p (t + h)| t]. En pocas palabras, es importante evitar que el shock capture la
dinamica de las variables omitidas.

Sin embargo, existe una considerable incertidumbre en torno al ritmo en que tardan en efectivizarse
los efectos inflacionarios a partir de una depreciacion, debido a las diferencias en las microestructu-
ras entre sectores y paises, incluidos los diferentes grados y la naturaleza de las rigideces nominales

5 En primer término, utilizaremos el tipo de cambio nominal bilateral, para luego intercambiar esta variable por otras
especificaciones del tipo de cambio.
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(Carriere-Swallow et al., 2017). Por lo tanto, si bien la técnica de LP produce estimaciones robustas
ante errores de especificacion del modelo, testeamos el nimero de rezagos que deberiamos incluir
en nuestro analisis. Conjuntamente, los criterios Akaike (AIC), Hannan-Quinn (HQ), Schwarz-Bayesian
(SB) y Final Prediction Error (FPE) establecen un nimero ¢ptimo de dos rezagos.

Por ultimo, A denota el operador de primeras diferencias y € es el término de error que captura
todas las demas fuentes de variacion en la inflacion acumulada entret -1yt + h.

Como mencionamos mas arriba, incluimos las modificaciones introducidas por Rubene y Colave-
cchio (2020), quienes incorporan residuos de horizonte mas corto a la especificacion del modelo
para reducir el error estandar del estimador OLS.

El interés central de esta investigacion radica en estimar el efecto de una fluctuacion del tipo de
cambio sobre el nivel general de precios de la economia a fin de realizar pruebas de no linealidad
y asimetria. El coeficiente By, por definicion matematica, captura en cuanto varia el nivel de precios
en el periodo t + h ante una apreciacion/depreciacion del tipo de cambio en el momento t.

Una de las principales ventajas de la formulacion dinamica anterior (ecuacion 5) es que la variable
dependiente es la tasa de inflacion acumulada durante un periodo de tiempo determinado. Esto
implica que, para cada horizonte h, la importancia estadistica del traspaso puede evaluarse me-
diante la inferencia estandar del parametro By,.

Esto concluye la descripcion de nuestra estrategia empirica y la discusion ahora pasa a la descrip-
cion del conjunto de datos.

3.3. Datos

e Indice de Precios al Consumidor (IPC): se utilizaron varias fuentes. Recurrimos a las estimacio-
nes de las provincias de Tucuman, Coérdoba, San Luis, Santa Fe, Mendoza y CABA para cons-
truir una serie empalmada de distintas fuentes debido a que las estadisticas publicadas por
INDEC (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos) para el periodo 2007-2015 fueron desacre-
ditadas oficialmente por el organismo. En particular, usamos la serie histoérica de 2004 hasta
diciembre 2006, luego introducimos un promedio de los siete territorios antes mencionados
que abarca el periodo enero 2007 hasta mayo 2016, para luego retomar la serie del INDEC.

e Tipo de cambio nominal: utilizamos el indice de tipo de cambio nominal multilateral (TCNM)
publicado por el Banco Central de la Republica Argentina, asi como el tipo de cambio nominal
bilateral (TCNB) respecto al ddlar estadounidense, publicado por el Banco Central de la Repu-
blica Argentina. A su vez, incorporamos el tipo de cambio nominal bilateral del mercado para-
lelo (TCNB-MP) o délar “blue”, fuente: Ambito Financiero.®

¢ Disponible en https://www.ambito.com/contenidos/dolar-informal-historico.html.
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e Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE), fuente: INDEC. A partir de este indicador, y
su version desestacionalizada, se procedio a la creacion de la brecha del producto.

e Indices de precios de commodities: corresponden a precios de la energia, alimentos y bebidas
y materiales industriales desarrollados por el FMI.’

Recurrimos a datos en periodicidad mensual para trabajar con la muestra mas larga posible a fin
de solventar las limitaciones del método LP en muestras pequefias antes mencionadas. Ademas,
Mihailov (2009) destaca que el uso de datos de frecuencia trimestral habitualmente genera “pérdi-
das” donde estas no se vislumbran con datos mensuales, ya que no se promedian las dinamicas
de corto plazo. Sumado a esto, la frecuencia mensual triplica la cantidad de observaciones para el
mismo periodo de tiempo.

Eltipo de cambio nominal se define en unidades de moneda local por unidad de moneda extranjera,
por lo tanto, una apreciacion del tipo de cambio evidencia una disminucion del tipo de cambio
nominal, mientras que una depreciacion indica un incremento de las unidades de moneda local por
unidad de moneda extranjera.

Seguimos la practica comun de estimar el traspaso a partir de los cambios en el tipo de cambio
nominal multilateral, ya que resume mas de cerca el ajuste del conjunto de precios relativos que se
espera que afecten el indice de precios al consumidor. Como advierte Castiglione (2017, p. 17) “desde
la perspectiva de la competitividad de las economias se favoreceria el uso del tipo de cambio multila-
teral’, sin embargo, agrega que, desde la mirada macroecondmica, el dolar estadounidense consti-
tuye la principal variable de influencia sobre las expectativas econémicas como se observa a lo largo
de la historia de Argentina. Por |o tanto, para conducir a un analisis mas exhaustivo, introducimos las
estimaciones utilizando tanto el tipo de cambio multilateral como el tipo de cambio bilateral, asi
como también las proyecciones por medio del uso del tipo de cambio del mercado paralelo.

Un analisis estadistico de los datos de depreciacion e inflacién (medidos con respecto al periodo
anterior) entre los afios 2004-2019 se presenta en el Cuadro 3.

Cuadro 3 | Estadistica descriptiva

Variables  Observaciones Media ngés:g;r

IPC 191 0,0169 0,0116 -0,0055 0,0680
TCNB 191 0,0159 0,0371 -0,0388 0,2478
TCB 191 0,0168 0,0439 -0,1189 0,2353
TCNM 191 0,0148 0,0359 -0,0601 0,2378

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC, organismos provinciales de estadisticas y BCRA.

7 Disponible en https://data.imf.org/?sk=471DDDF8-D8A7-499A-81BA-5B332C01F8B9.
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Con el fin de estudiar la vinculacion entre las variables bajo analisis, se evalla la estacionariedad
de las series dado que un analisis que ignore esta caracteristica puede presentar una falsa idea de
causalidad entre los elementos si las series no son estacionarias, en un caso de relacion espuria.
Por ello, se procede a analizar las propiedades de las series de tiempo utilizadas.

Las pruebas de Dickey-Fuller Aumentado y Phillips-Perron, detalladas en el Cuadro 4, muestran que
las variables de analisis, medidas en logaritmos, son no estacionarias, rechazandose esta hipotesis
para los niveles de significacion del 99%, que se considera una medida aceptable del riesgo de
cometer error tipo | en las estimaciones. Mientras que, para la primera diferencia de dichas varia-
bles, se rechaza la hipotesis de que las mismas contienen raiz unitaria (ver el Cuadro 5), siendo
entonces estacionarias e integradas de orden uno. Por ultimo, analizando la cointegracion de las
variables, a partir de realizar las pruebas de raices unitarias sobre los residuos, la evidencia conte-
nida en el Cuadro 6 no verifica la presencia de una relacién de largo plazo.

Cuadro 4 | Test de Raices Unitarias (variables en logaritmos)

Test Variable

ADF 4,090 1,000 3,440 1,000 3,429 1,000 2,683 0,999
Tendencia 1,219 1,000 0,371 0,997 0,219 0,996 0,440 0,997
Deriva 4,090 1,000 3,440 1,000 3,429 1,000 2,683 0,996

PP 15,163 6,156 -2,064 -9,455
Tendencia 1,654 1,000 0,442 0,997 0,211 0,996 0,439 0,997

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC, organismos provinciales de estadisticas y BCRA.

Cuadro 5 | Test de Raices Unitarias (variables en diferencias)

Test Variable

ADF -2,102 0,244 -3,917 0,002 -4,082 0,001 -4,213 0,001
Tendencia -4,167 0,005 -5,198 0,000 -5,253 0,000 -4,893 0,000

Deriva -2,102 0,018 -3,917 0,000 -4,082 0,000 -4,213 0,000

PP -5,662 0,000 -9,284 0,000 -10,347 0,000 -8,974 0,000
Tendencia  -8,269 0,000 -10,078 0,000 -11,019 0,000 -9,429 0,000

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC, organismos provinciales de estadisticas y BCRA.

Cuadro 6 | Test de Raices Unitarias sobre los residuos

Test Variable
ADF 3,440 1,000 3,429 1,000 2,683 0,999
Tendencia 0,371 0,997 0,219 0,996 0,440 0,997
Deriva 3,440 1,000 3,429 1,000 2,683 0,996
PP 4,275 1,000 3,825 1,000 3,283 1,000
Tendencia 0,442 0,997 0,211 0,996 0,439 0,997

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC, organismos provinciales de estadisticas y BCRA
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Confirmamos que las series en cuestion, medidas en diferencias, son estacionarias, garantizando
que las estimaciones de las funciones impulso respuesta provenientes del modelo aqui provisto
coinciden a las resultantes de adoptar el modelo VAR, como indican Caselli y Roitman (2016).

4. Resultados
4.1. Especificacion lineal

Estimamos el modelo de referencia para un horizonte de 12 meses. Dichos resultados son expues-
tos en el Grafico 2, que traza la respuesta de la inflacion interna a los movimientos en el tipo de
cambio en diferentes horizontes temporales. El coeficiente B, (linea roja) captura el cambio por-
centual en la inflacion debido a un cambio del 1% en la tasa de depreciacion. Esta es una estima-
cion directa de la transferencia acumulativa del tipo de cambio en los h horizontes.

Grafico 2 | Elasticidad de traspaso
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Nota: la linea roja traza el coeficiente B_h de la ecuacion (5), que denota el cambio porcentual en la inflacion debido a un cambio del
1% en la tasa de depreciacién/apreciacion. Mientras que los bordes en color claro describen el intervalo de confianza al nivel del 95%.
Fuente: Elaboracién propia.

En el grafico se aprecia que el traspaso hacia la inflacion no es completo, con un valor cercano al
82% en el corto plazo (12 meses) para depreciaciones del TCNB, mientras que utilizando el TCB el
traspaso es ligeramente superior al 60%. Por su parte, vemos que la inflacion se incrementa en un
68% como respuesta a un cambio del 1% del TCNM.
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Estos resultados se ubican por encima de los expuestos por la literatura reciente. Castiglione
(2017) encuentra una elasticidad de traspaso de 38% en el largo plazo, siendo del 17% el primer
afo y del 30% el segundo, alcanzado en el tercer afio el 52%. Este ultimo, coincide con el valor a
largo plazo hallado por Torres (2015), mientras que a corto plazo indica que este coeficiente al-
canza el 30%. Por su parte, Ito y Sato (2007) describen un traspaso del 28% en el primer afio y de
34% en el segundo. Montes Rojas (2019) encuentra que el pass-through a precios, utilizando el tipo
de cambio oficial, se coloca en 45% luego de 12 meses, mientras que los valores del traspaso
estimados por medio del dolar “blue” son despreciables. Sin embargo, como menciona Aron et al.
(2014) las estimaciones del traspaso informadas por diferentes metodologias no son directa-
mente comparables, ya que los supuestos subyacentes difieren.

Por su parte, Carriere-Swallow et al. (2017), adoptando la metodologia de proyecciones locales,
encuentran un valor de 55% luego de 12 meses utilizando el tipo de cambio multilateral, y del 33%

empleando el tipo de cambio bilateral. Estos resultados, comparables a los expuestos en nuestro
analisis, también se encuentran por debajo de las estimaciones aqui expuestas.

4.2. Especificacion no lineal

Como se explico anteriormente, la respuesta de los precios podria no ser homogénea frente a dis-
tintas magnitudes y direcciones en las fluctuaciones del tipo de cambio.

Grafico 3 | Relacion incondicional suavizada entre Inflacion y Tipo de cambio

Tipo de cambio nominal bilateral Tipo de cambio mercado paralelo
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Nota: en azul esta representada la nube de puntos que relaciona la inflacién y la depreciacién del tipo de cambio. Mientras que la
linea roja describe los valores suavizados obtenidos a partir de la regresion local de la inflacion sobre la depreciacion.
Fuente: Elaboracién propia.
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Para comenzar el analisis, trazamos la relacion incondicional entre la inflacion y el movimiento en el
tipo de cambio a partir de una regresion ponderada localmente ® A partir del Gréfico 3, observamos
que la relacion entre la inflacion y la variacion del tipo de cambio se aproxima mejor mediante una
funcién no lineal y se caracteriza por al menos dos regimenes, dependiendo de la variable del tipo de
cambio que se utilice. La primera discontinuidad aparece alrededor de cero, proporcionando eviden-
cia preliminar sobre asimetrias de signo. En otras palabras, se verifica que la pendiente de los episo-
dios de apreciacion es diferente de la pendiente correspondiente a las depreciaciones.

Aunque resulta sencillo reconocer la presencia de asimetrias, no ocurre asi al identificar episodios
de gran depreciacion. Dado que la literatura no proporciona una guia clara sobre la forma funcional
y el tamario de las no linealidades, investigamos esta hipdtesis en mayor profundidad probando la
presencia de un umbral t.

Para capturar estas posibles asimetrias y no linealidades presentes en el coeficiente de traspaso,
el parametro B, en la ecuacion (5), podriamos condicionar diferentes estados asociados con la
serie del tipo de cambio. Para probar si el signo y el tamafio de las fluctuaciones en el tipo de
cambio afectan la extension del traspaso, generamos dos nuevas especificaciones del modelo
base a partir de la introduccién de las variables dummy, s; y d; en la ecuacion (5), distinguiendo los
siguientes estados:

e depreciacionesy apreciaciones del tipo de cambio (no linealidad de signo o asimetria), en cuyo
Caso s; = 1|xeso (depreciacion) y s; = 0.« (@preciacion); y

e grandes depreciaciones del tipo de cambio versus pequefias (no linealidad o asimetria de ta-
mafio), donde d; = 1|,.s; (grandes fluctuaciones cambiarias) y d; = 0|xc<, (Pequefias depre-
ciaciones).

Las estimaciones no lineales por LP se obtienen al estimar las siguientes regresiones para cada
horizonte de prondstico h:

Dt+n — Pr—1 = p + P ScAep + vy, (1 — sp)Ae + Pjn Apt—j + 9j,hAet—j + x¢ pp +
j=1
tTUrSt + Et4n (6)

pt+h - pt—l = ap + On thet + Ah (1 - dt)Aet + p]'h_ AIPCt_] + Hj’hAet_j +
=1
+X¢ Un + Sn de + E4n (7)

8 Los valores suavizados se obtienen ejecutando una regresion local de la inflacion sobre la depreciacion. Se realiza una
regresion ponderada separada para cada punto de los datos. Con respecto a los métodos de suavizado polinomial, la
regresion tiene la ventaja de que, dada su localidad, tiende a seguir mejor los datos, sin considerar los valores extremos.
Usamos un ancho de banda igual a 0,8, lo que significa que se utiliza el 80% de los datos. Los resultados obtenidos con
un ancho de banda de 0,4 son casi idénticos.
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Notar que a partir de la inclusion (en la ecuacion 6) de la interaccion entre la variable dummy sy
las fluctuaciones cambiarias Ae, el coeficiente B, mide el traspaso del tipo de cambio durante la
depreciacion, mientras que y; captura la elasticidad de los precios a las variaciones del tipo de
cambio durante la apreciacion.

Por su parte, la introduccion del término de interaccion entre la variable dummy dj, y la tasa de de-
preciacion en la ecuacion (7), permite que el coeficiente a3, adopte valores del traspaso durante pe-
riodos de “fuerte depreciacion” versus “periodos normales” que son captados por el parametro Ay,.

4.2.1. Asimetrias

El andlisis de la ecuacion (6) nos devuelve los resultados detallados en el Gréafico 4, donde se con-
firma el comportamiento dispar de los precios al consumidor durante episodios de apreciacion y
depreciacion. En caso de existir simetria, las funciones impulso respuesta para ambos regimenes
deberian ser exactamente opuestas. Ante una depreciacion del 1% el traspaso de corto plazo al-
canza el 76% para el TCNB, 93% para el TCBy 104% para el TCNM. Mientras que este coeficiente
adopta los siguientes valores, con signo negativo, 119% y 59%, en caso de apreciaciones en el tipo
de cambio oficial y del mercado paralelo del 1%. Por su parte, la elasticidad de traspaso tiene signo
positivo, del 9%, frente a apreciaciones del tipo de cambio multilateral del 1%.

Grafico 4 | Asimetrias en el traspaso del tipo de cambio
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Nota: la linea roja traza el coeficiente B_h de la ecuacién (6), que denota el cambio porcentual en la inflacién debido a un cambio
porcentual del 1% en la tasa de depreciacion, mientras que la linea azul describe el parametro y_h, el cual indica el coeficiente de
traspaso a partir de una apreciacion del 1%. Los bordes en color claro describen los intervalos de confianza al nivel del 95%.

Fuente: Elaboracién propia.
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La presencia de asimetrias hallada en el traspaso es coherente con los resultados alcanzados por
Brun-Aguerre et al. (2016), quienes presentan asimetrias para el precio de los bienes importados
de Argentina, donde describen un coeficiente de traslado de largo plazo del 83% para depreciacio-
nesy del 6% para apreciaciones. Mientras que a corto plazo determinan un valor del 100% en de-
preciaciones y del 12% durante episodios de apreciaciones. A la misma conclusion llega Chelala
(2014), cuyas elasticidades de traspaso se colocan en el 9% para depreciaciones, y casi en el -5%
en caso de apreciaciones, empleando precios de la canasta basica.

Este comportamiento de los precios es consistente con la presencia de precios rigidos a la baja'y
cantidades rigidas al alza por parte de los exportadores, descritas anteriormente como restricciones
de capacidad, lo que se traduce en una menor reaccion de los precios por parte de los importadores
cuando el tipo de cambio se aprecia. Sin embargo, la conducta de los precios ante fluctuaciones del
TCNB parece asimilarse a un contexto donde las empresas exportadoras adoptan la practica del
pricing-to-market a fin de mantener su participacion en el mercado. Esto Ultimo se condice con una
menor reaccion de los precios internos frente a una depreciacion del tipo de cambio nominal.

4.2.2. No linealidades

Pasamos ahora a la investigacion de las no linealidades. Nuestra hipotesis es que, por encima de
un cierto nivel de depreciacion, cambia el grado de transferencia de las fluctuaciones cambiarias
sobre los precios. Esto significa que las grandes depreciaciones tienen un efecto mas que propor-
cional sobre la inflacion que las pequefias depreciaciones.

El primer paso es determinar un umbral para definir las grandes y pequefias fluctuaciones cambia-
rias. Bussiere (2013) y Rubene y Colavecchio (2020) fijan un umbral igual a una desviacion estan-
dar de la primera diferencia del tipo de cambio. Por su parte, Frankel et al. (2012) encuentran evi-
dencia de no linealidades por encima de un umbral del 25%. Pollard y Coughlin (2004) introducen
un umbral comun del 3% en todos los sectores que analizan. Dada la falta de evidencia empirica
sobre las formas funcionales especificas o sobre el nivel de un umbral por encima del cual cambia
la elasticidad de traspaso, primero probaremos la presencia de un umbral. Adoptamos el procedi-
miento desarrollado por Hansen (1999), cuyo objetivo es probar la presencia de no linealidades
comparando diferentes modelos con umbrales alternativos, dividiendo las observaciones en dos
regimenes. Los regimenes se identifican con diferentes coeficientes de pendiente. A fin de deter-
minar el valor umbral, estimamos el siguiente modelo:

q
Pt —Pit-1 :a+¢dt*ft+77(1_dt)*gt+2ijIPCt—j+9jAet—j+x{“#+gdt+gt (8)
=1

donde f captura aquellas depreciaciones que superan al umbral 7, mientras que g contiene las
variaciones cambiarias que se encuentran por debajo, y d, como ya mencionamos, es una variable
binaria que adopta el valor uno cuando la variacion del tipo de cambio supera un cierto umbral 7.
Hansen (1999) utiliza el estadistico likehood ratio (LR) para identificar el umbral que mejor encaja.
Este mismo se obtiene a partir de:

NOENG))
52

o

LR =
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donde S(7) es la suma de los errores al cuadrado del modelo con umbral t, siendo este umbral el
que minimiza la suma de los errores al cuadrado, y 62 es la varianza del término de error cuando
T = 1. Excluimos aquellas fluctuaciones de la variable del tipo de cambio inferiores al 1%, para con-
centrarnos asi en aquellas fluctuaciones a las que podriamos considerar como “grandes deprecia-
ciones”’, ademas nos enfocamos en los percentiles del 5 al 95.

El Gréafico 5 describe el comportamiento del estadistico LR (linea azul) para distintos horizontes de
depreciacion y la linea punteada roja indica el valor critico al 10% desarrollado por Hansen (1999).
En la figura se aprecia que este indicador toma valores iguales o cercanos a cero para distintos
valores del umbral. En © = 8%, utilizando el TCNB, en 7 = 4% si miramos el mercado paralelo
(TCB), mientras que en el TCNM encontramos dos valores de T que se aproximan a cero, estos son
5% y 10%, destacando la posible existencia de mas de un umbral.

Grafico 5 | Test LR para determinar el umbral
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Nota: la linea azul traza el estadistico LR, mientras que la linea roja indica el valor critico al 10% seguin Hansen (1999).
Fuente: Elaboracién propia.

Para ahondar en la investigacion sobre la hipotesis de la existencia de multiples regimenes, el Gra-
fico 6 muestra la conducta de los coeficientes ¢ (panel 1) y n (panel 2) de la ecuacion (8), y sus
intervalos de confianza, para todos los posibles umbrales en el intervalo (1;30) y las distintas va-
riables del tipo de cambio. Las estimaciones son estables cuando la tasa de depreciacion esta por
encima del umbral, esto se divisa en los paneles 2. A su vez, siguiendo los paneles 1, los movimien-
tos del tipo de cambio por debajo del valor umbral conducen a coeficientes que oscilan entre 0 y
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0,5. En caso de que el traspaso del tipo de cambio fuera lineal, observariamos un coeficiente de
pendiente constante a través de los niveles de depreciacion.

Grafico 6 | Traspaso del tipo de cambio en relacién a umbrales de depreciacion
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Fuente: Elaboracién propia.

Asimetrias del traspaso del tipo de cambio a precios: el caso argentino 2004-2019 | BCRA | 26



La evolucion del coeficiente de transferencia del tipo de cambio a través de los regimenes de de-
preciacion sugiere que existen no linealidades de tamafio, incluso cuando se controlan las asime-
trias. El siguiente paso es llevar esta forma de no linealidades a la estimacion dinamica con pro-
yecciones locales.

Empleando la técnica de proyecciones locales estimamos la ecuacion (7) que toma el efecto de
las depreciaciones profundas sobre los precios. La misma nos devuelve los resultados capturados
por el Grafico 7, donde la linea azul describe el comportamiento del coeficiente g, la linea roja traza
la evolucion de 4, mientras que el area sombrada describe el intervalo de confianza de estos coe-
ficientes al 95%.

Alli se evidencia que las depreciaciones por encima del umbral inducen a un mayor coeficiente del
traspaso, cuando observamos el TCB y el TCNM (en sus dos umbrales). En contraposicion, si-
guiendo al TCNB, el coeficiente de traspaso de las depreciaciones por debajo del umbral supera al
que resulta de las fluctuaciones por encima del valor 7.

Grafico 7 | No linealidad del traspaso del tipo de cambio
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Nota: la linea roja traza el coeficiente o_h de la ecuacién (7), que denota el cambio porcentual en la inflacion debido a un cambio
porcentual superior al umbral T en la tasa de depreciacién. Mientras que la linea azul dibuja el coeficiente A_h, que describe el cambio
de la inflacién cuando el tipo de cambio se deprecia por debajo del valor umbral. El d&rea sombreada en color claro indica el intervalo
de confianza al nivel del 95%.

Fuente: Elaboracién propia.
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Mas especificamente, la elasticidad del traspaso asciende al 101% para un afo cuando el TCNB
se deprecia mas del 8%, y se aproxima al 130% para depreciaciones por debajo del anterior umbral.
Establecemos un coeficiente de traspaso del 73% en ocasiones donde el TCB fluctla por encima
del 4%, mientras que se ubica en el 2% cuando las oscilaciones cambiarias no superan este umbral.
El traspaso sobre los precios es de hasta el 62% como respuesta a depreciaciones mayores al 5%
del TCNM, y del 11% cuando no supera dicho umbral. En tanto, el efecto es del 86% para fluctua-
ciones del TCNM superiores al 10% y del 54% si el movimiento del tipo de cambio se encuentra por
debajo de este umbral.

En linea con lo antes descripto, el comportamiento del coeficiente de traspaso para el TCBy TCNM
se asocia a la existencia de costos de menu, donde las pequefias depreciaciones no logran tras-
pasarse a precios, mientras que si lo hacen las de mayor magnitud. Mientras que los resultados
encontrados empleando la variable del TCNB van en contra de la existencia de costos de menu, ya
que las pequefias fluctuaciones se trasladan a precios con mayor fuerza que los movimientos
cambiarios de gran magnitud.

5. Robustez

En esta seccion evaluamos la sensibilidad de nuestros resultados con respecto a cambios en la
muestra de estimacion. Para ello estimamos las ecuaciones (6) y (7) a partir de una submuestra
que excluye los meses durante el cual la restriccion al mercado de divisas estuvo vigente, es decir,
no incluye el tiempo transcurrido entre octubre de 2011 y diciembre de 2016. Consideramos que
esta submuestra nos dota de informacion relevante para determinar el comportamiento del coefi-
ciente de traspaso, ya que durante esta etapa el tipo de cambio, al que acceden los individuos y
sobre el cual generan sus expectativas, actuo libremente. Por tanto, la estimacion del coeficiente
bajo este esquema nos brinda una descripcion mas acertada de como responden los precios
cuando el tipo de cambio fluctua.

A partir del Cuadro 7, se divisan las estimaciones obtenidas de la muestra y de la submuestra. El
cuadro describe que, si bien los coeficientes se ven alterados, los signos se mantienen, con excep-
cion del coeficiente de traspaso para depreciaciones del TCNM superiores al 10%.

Para el modelo con asimetrias, podemos observar que la respuesta de la inflacion ante una depre-
ciacion es distinta a la de una apreciacion. Ademas, dentro del modelo con no linealidades, los
resultados, para las variables TCB y TCNM, validan la hipotesis de que depreciaciones profundas
se trasladan con mayor fuerza sobre la inflacion, revelando la existencia de costos de menu. En la
submuestra, al igual que ocurria con la muestra completa, los coeficientes de traspaso estimados
para el TCNB brindan una respuesta mayor para depreciaciones por debajo del umbral que por
encima de él. Contradiciendo la existencia de costos de menu.

Los datos expuestos en dicho cuadro nos permiten confirmar la hipétesis aqui planteada: la pre-
sencia de asimetrias y no linealidades detras de la elasticidad de traspaso.
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Cuadro 7 | Coeficiente de traspaso de la muestra y submuestra

Variable Muestra Submuestra

TCNB 0,82 1,09
Modelo Base TCB 0,60 1,09
TCNM 0,69 1,13
Depreciacion 0,79 1,30

TCNB
Apreciacion -1,19 -0,50
. Depreciacion 0,93 1,28

Con Asimetrias TCB

Apreciacion -0,59 -0,50
Depreciacion 1,04 1,60

TCNM
Apreciacion 0,09 0,75
Depreciacion <8% 1,30 0,94

TCNB
Depreciacion >8% 1,01 0,29
Depreciacion <4% 0,02 0,47

TCB ]

Con No Depreciacion >4% 0,73 0,87
Linealidades Depreciacion <5% 0,11 0,12

TCNM
Depreciacion >5% 0,62 0,71
Depreciacion <10% 0,54 0,98

TCNM
Depreciacion >10% 0,87 -0,45

Fuente: Elaboracién propia .

6. Conclusiones

La motivacion de este trabajo era demostrar que los precios responden de manera no lineal y asi-
métrica a fluctuaciones del tipo de cambio. Estos resultados son importantes en términos de poli-
tica monetariay su disefio. Las diferentes reacciones a nivel agregado de los precios, ante distintos
regimenes de fluctuacién cambiaria, cumplen un rol sustancial frente a un objetivo de estabilidad
de precios del banco central.

Los hallazgos presentados en este anadlisis verifican esta hipotesis. En primer lugar, los resultados
confirman un comportamiento asimétrico en la respuesta de los precios frente a distintas direc-
ciones en las variaciones del tipo de cambio. El coeficiente de traspaso a un afio adopta un valor
del 76% frente a una depreciacion del 1% del TCNB; del 82% si la variable en cuestion es el TCBy
del 98% para el TCNM. Por su parte, este coeficiente (en signo negativo) asciende al 108% y 54%,
en caso de apreciaciones en el tipo de cambio oficial y del mercado paralelo del 1%, respectiva-
mente. Mientras que la elasticidad de traspaso tiene signo positivo, del 4%, frente a apreciaciones
del tipo de cambio multilateral del 1%.

Por el lado de las no linealidades, el analisis valida esta conducta en la respuesta de los precios
frente a distintas magnitudes en las oscilaciones del tipo de cambio. Con mayor precision, vemos
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que ante depreciaciones del TCNB por encima del 8%, el coeficiente se ubica en 101%, mientras
que para depreciaciones por debajo del valor umbral indicado, el pass-through alcanza los 130%.
Reflejando un mayor coeficiente de traspaso en periodos normales.

Centrandonos en las depreciaciones del TCB, el traspaso asciende al 73% cuando la variable de
tipo de cambio se deprecia mas del 5%, y al 1,5% para oscilaciones menores al umbral. Por ultimo,
tomando en cuenta las variaciones del TCNM nos enfrentamos a dos valores umbrales, en 5% y
10%. Empleando el primer umbral, la elasticidad de traspaso se aproxima al 62% cuando la fluc-
tuacion del tipo de cambio supera el umbral, mientras que, cuando no lo supera, su valor es del
11%. En tanto, aplicando el segundo umbral el efecto es del 86%, para movimientos del TCNM
superiores al 10%, y del 54% si el TCNM varia menos que este umbral.

Alintroducir una definicion alternativa del coeficiente de traspaso, los resultados encontrados tam-
bién validan la hipdtesis que da origen a este trabajo.

Analizando el comportamiento asimétrico vemos que ante una depreciacion del 1% el traspaso de
corto plazo alcanza el 35% para el TCNB, 27% para el TCBy 40% para el TCNM. Mientras que este
coeficiente adopta los siguientes valores, 37% y 28%, en caso de apreciaciones en el tipo de cambio
oficial y del mercado paralelo del 1%. Por su parte, la elasticidad de traspaso tiene una magnitud
del 30% frente a apreciaciones del tipo de cambio multilateral del 1%.

Por su parte, en términos de la no linealidad, la elasticidad del traspaso asciende al 39% para un
afo cuando el TCNB se deprecia mas del 8%, y se aproxima al 34% para depreciaciones por debajo
del anterior umbral. Establecemos un coeficiente de traspaso del 20% en ocasiones donde el TCB
fluctta por encima del 4%, mientras que se ubica en el 27% cuando las oscilaciones cambiarias no
superan este umbral. El traspaso sobre los precios es de hasta el 38% como respuesta a deprecia-
ciones mayores al 5% del TCNM, y del 35% cuando no supera dicho umbral. En tanto, el efecto es
del 35% para fluctuaciones del TCNM superiores al 10% y del 36% si el movimiento del tipo de
cambio se encuentra por debajo de este umbral.

Luego de la modificacion introducida sobre la ecuacion del coeficiente de traspaso, el comporta-
miento del mismo para el TCNB y TCNM se asocia a la existencia de costos de menu, donde las
pequefias depreciaciones no logran traspasarse a precios, mientras que si lo hacen las de mayor
magnitud. Mientras que los resultados encontrados empleando la variable del TCB van en contra
de la existencia de costos de menu, ya que las pequefias fluctuaciones se trasladan a precios con
mayor fuerza que los movimientos cambiarios de gran magnitud.

Cabe destacar que los resultados, producto de aplicar la definicion asociada a la ecuacion (2), en
parte difieren a los expuestos en la seccion 4, donde se observa que se revierte el comportamiento
no lineal del coeficiente de traspaso para la variable del TCNB y TCB. A la vez que se refuerza la
hipotesis de la no linealidad y asimetria detras del coeficiente de traspaso.
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Esta investigacion es la primera en estimar asimetrias y no linealidades para Argentina utilizando
la metodologia de proyecciones locales. Por tanto, los resultados aqui expuestos, lejos de ser de-
finitivos, constituyen una primera aproximacion al estudio de asimetrias de tamafno y direccion
sobre el traspaso de las fluctuaciones del tipo de cambio sobre los precios al consumidor. Posibles
extensiones podrian buscar estimar este comportamiento del efecto traspaso mediante metodo-
logias alternativas, a la vez que existe la posibilidad de extender estos resultados a otros paises de
la region. Por su parte, un proximo paso a efectuar seria identificar la endogeneidad potencial entre
la depreciacion y la inflacion, y delimitar los posibles sesgos que la misma genera.

Ensayos Econémicos 76 | Mayo de 2021 | 31



Referencias

Aguirre, H. A,y H. G. Gonzalez Padilla (2019): “Exchange Rate Pass-Through, Monetary Policy and
Real Shocks: An Empirical Evaluation”, Documentos de trabajo, N° 85, BCRA.

Aron, J., R. Macdonald, y J. Muellbauer (2014): “Exchange Rate Pass-Through in Developing and
Emerging Markets: A Survey of Conceptual, Methodological and Policy Issues, and Selected
Empirical Findings”, Journal of Development Studies, 50 (1), pp. 101-143.

Barnichon, R., y C. Brownlees (2017): “Impulse Response Estimation by Smooth Local Projections”,
disponible en https://ssrn.com/abstract=2892508.

Ben Cheikh, N. (2012): “Asymmetric Exchange Rate Pass-Through in the Euro Area: New Evidence
from Smooth Transition Models”, Economics: The Open-Access, Open-Assessment E-Journal, 6
(2012-39), pp. 1-28.

Berman, N. y P. Martin y T. Mayer (2012): “How Do Different Exporters React to Exchange Rate
Changes?’, The Quarterly Journal of Economics, 127.

BCRA (2020): Informe de Politica Monetaria, Febrero.

Brito, F. F. y O. E. Mendoza, (2018): “Dinamica del pass-through de dinamica del pass-through de
tipo de cambio en economias pequefias y abiertas: el caso de la Republica Dominicana”. Foro de
Investigadores de Bancos Centrales del Consejo Monetario Centroamericano.

Brufman, J. Z,, L. A. Trajtenberg y M. P. Donaldson (2017): “Modelos autorregresivos con umbral:
estimando el pass-through del tipo de cambio a precios domésticos”, Cuadernos del CIMBAGE, 19,
pp. 67-85.

Brun-Aguerre, R., A. M. Fuertes y M. Greenwood-Nimmo (2016): “Heads | Win, Tails You Lose:
Asymmetry in Exchange Rate Pass-Through into Import Prices”, Journal of the Royal Statistical
Society (A) — Préximamente.

Burstein, A. T.,J. C. Neves y S. Rebelo (2003): “Distribution Costs and Real Exchange Rate Dynamics
during Exchange-rate-based Stabilizations”, Journal of monetary Economics, 50(6), pp. 1189-1214.

Bussiere, M. (2013): “Exchange Rate Pass-Through to Trade Prices: The Role of Nonlinearities and
Asymmetries”, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 75(5), pp. 731-758.

Ca’' Zorzi, M., E. Hahn y M. Sanchez (2007): “Exchange Rate Pass-Through in Emerging Markets”,
The IUP Journal of Monetary Economics, 5 (4), pp. 84-102.

Campa, J. M.,y L. S. Goldberg (2005): “Exchange Rate Pass-Through into Import Prices”, Review of
Economics and Statistics, 87(4), pp. 679-690.

Asimetrias del traspaso del tipo de cambio a precios: el caso argentino 2004-2019 | BCRA | 32



Carriere-Swallow, M. Y., B. Gruss, M. N. E. Magud, y M. F. Valencia (2017): “Monetary Policy
Credibility and Exchange Rate Pass-Through. International Monetary Fund.

Caselli, F. G., y A. Roitman (2016): Non-linear Exchange Rate Pass-Through in Emerging Markets.
IMF Working Paper, N° 16/1.

Castiglione, B. (2017): “El traspaso a precios de las depreciaciones cambiarias: una estimacion
VECM para el caso argentino (2005-2017)", Premio Prebisch 2017, BCRA.

Chelala, S. (2014): “Una curva de Phillips con doble pass-through. Estimacion para el caso
argentino’, Ensayos de Economia, 23(44), pp. 101-116.

Choudhri, E., y D. Hakura (2006): “Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices: Does the
Inflationary Environment Matter?”, Journal of International Money and Finance, 25 (4), pp. 614-639.

Cueva, R. (2018): “Un analisis del traspaso del tipo de cambio: No linealidad y asimetria en México
y Perl”, Revista Estudios Econémicos, (35), pp. 55-81.

Delatte, A. L.y A. Lopez-Villavicencio (2012): “Transmision asimétrica del tipo de cambio: evidencia
de los principales paises”, Revista de Macroeconomia, 34 (3), pp. 833-844.

Dornbusch, R. (1987): “Exchange Rates and Prices”, American Economic Review, Vol. 77, pp. 93-
106.

Edwards, S. (2006): “The Relationship Between Exchange Rates and Inflation Targeting Revisited”,
National Bureau of Economic Research, Working Paper, N° 12163

Faust, J., y J. H. Wright (2013): “Forecasting Inflation”, en Handbook of Economic Forecasting, Vol.
2, Elsevier, pp. 2-56.

Frankel, J., D. Parsley, y S. J. Wei (2012): “Slow Pass-Through around the World: A New Import for
Developing Countries?”, Open Economies Review, 23(2), pp. 213-251.

Gaggl, P. (2009): “The Role of Exchange Rate Movements for Prices in the Euro Area”, Monetary
Policy and the Economy, 83.

Gagnon, J. E., y J. Ihrig (2004): “Monetary Policy and Exchange Rate Pass-Through”, International
Journal of Finance y Economics, 9(4), pp. 315-338.

Gay, A., y C. Cugat (2010): “Pass-through del tipo de cambio e inflacién en Argentina: 1980-2009”,
Instituto de Economia y Finanzas, Universidad Nacional de Cordoba.

Ghosh, A. (2013): “Transferencia del tipo de cambio, macro fundamentos y eleccion de régimen en
América Latina”, Journal of Macroeconomics, 35, pp. 163-171.

Ensayos Econémicos 76 | Mayo de 2021 | 33



Goldberg, P. K., y M. M. Knetter (1999): “Measuring the Intensity of Competition in Export Markets”,
Journal of international Economics, 47(1), pp. 27-60.

Goldfajn, I, y S. Werlang (2000): “The Pass-Through from Depreciation to Inflation: A Panel Study,
N° 423, Department of Economics PUC-RIo, Brazil.

Hamilton, J. D. (2011): “Nonlinearities and the Macroeconomic Effect of Qil Price”, Macroeconomic
Dynamics, 15(S3), pp. 364-378.

Hansen, B. E. (1999): “Threshold Effects in Non-Dynamic Panels: Estimation, Testing, and
Inference”, Journal of econometrics, 93(2), pp. 345-368.

Ito, T., y K. Sato (2007): “Exchange Rate Pass-Through to Domestic Inflation: A Comparison
between East Asia and Latin American Countries”, RIETI Discussion Paper Series 07- E-040.

Jarotschkin, A, y A. Kraay, (2013): “Aid, Disbursement Delays, and the Real Exchange Rate’, The
World Bank, Working Paper N°6501.

Jorda, 0. (2005): Estimation and inference of impulse responses by local projections. American
economic review, 95(1), pp. 161-182.

Jorda, O., M. Schularick, y A. M. Taylor (2013): “When Credit Bites Back’, Journal of Money, Credit
and Banking, 45(s2), pp. 3-28.

Jorda, 0., y A. M. Taylor (2016): “The Time for Austerity: Estimating the Average Treatment Effect
of Fiscal Policy”, The Economic Journal, 126(590), pp. 219-255.

Krugman, P. (1986): “Pricing to Market when the Exchange Rate Changes”, National Bureau of
Economic Research, Working Paper, N° 1926.

Kilian L. y. J. Kim (2011): "How Reliable are Local Projection Estimators of Impulse Responses?”,
Review of Economics and Statistics, 93(4), pp. 1460-1466.

McCarthy, J. (2007): “Pass-Through of Exchange Rates and Import Prices to Domestic Inflation in
some Industrialized Economies”, Eastern Economic Journals, 33 (4), pp. 511-537.

Menon, J. (1995): “Exchange Rate Pass-Through”, Journal of Economic Surveys, 9 (2), pp. 197-231.

Mihailov, A. (2009): “Exchange Rate Pass-Through to Prices in Macrodata: A Comparative
Sensitivity Analysis”, International Journal of Finance and Economics, 14 (4), pp. 346-377.

Miller, S. (2003): “Estimacion del pass-through del tipo de cambio a precios: 1995- 2002", Revista
Estudios Econémicos, 10.

Mishkin, F. S., y M. A. Savastano (2001): “Monetary Policy Strategies for Latin America”, The World
Bank, Working Paper, N°2685.

Asimetrias del traspaso del tipo de cambio a precios: el caso argentino 2004-2019 | BCRA | 34



Montes Rojas, G. (2019): “Una evaluacion del pass-through en la Argentina usando funciones
impulso respuesta de cuantiles multivariados”, Estudios Econdmicos, 36 (73), pp. 145-189.
Recuperado a partir de https://revistas.uns.edu.ar/ee/article/view/1436.

Nogueira Junior, R. P.,y M. Ledn-Ledesma (2008): “Exchange Rate Pass-Through into Inflation: The
Role of Asymmetries and Non-Linearities”, Studies in Economics N° 0801, School of Economics,
University of Kent.

Otero, G. A, M. E. Cadelli, R. Carbajal, y F. Cerimedo (2005): “Explorando los determinantes del
traspaso de la devaluacion a precios”, Ministerio de Economia de la Provincia de Buenos Aires,
Documento de Trabajo (julio).

Peltzman, S. (2000): “Prices Rise Faster than they Fall’, Journal of Political Economy, 108(3), pp.
466-502.

Pollard, P. S. y C. Coughlin (2004): “Size Matters: Asymmetric Exchange Rate Pass-through at the
Industry Level”, Federal Reserve Bank of St. Louis, Working Paper 2003-029C.

Ramey, V. A,y S. Zubairy (2018): “Government Spending Multipliers in Good Times and in Bad:
Evidence from US Historical Data”, Journal of Political Economy, 126(2), pp. 850-901.

Romer, C. D.,y D. H. Romer (2015): “New Evidence on the Impact of Financial Crises in Advanced
Countries”, National Bureau of Economic Research, Working Paper, N° 21021.

Rubene, I., y R. Colavecchio (2020): “Non-Linear Exchange Rate Pass-Through to Euro Area
Inflation: A Local Projection Approach”, European Central Bank, Working Paper, N° 2362.

Schmidt-Hebbel, K., y A. M. Werner (2002): “Inflation Targeting in Brazil, Chile, and Mexico:
Performance, Credibility, and the Exchange Rate”, Economia Journal, 2(primavera), pp. 31-90.

Sekine, A. y T. Tsuruga (2014): "Effects of Commaodity Price Shocks on Inflation: A Cross Country
Analysis”, Discussion papers e-13-006, Graduate School of Economics Project Center, Kyoto
University.

Taylor, J. (2000): “Low Inflation, Pass-Through and the Pricing Power of Firms”, European Economic
Review, 44 (7), pp. 1389-1408.

Teulings, C. N., y N. Zubanov (2014): “Is Economic Recovery a Myth? Robust Estimation of Impulse
Responses”, Journal of Applied Econometrics, 29(3), pp. 497-514.

Torres, G. (2015): “Estimacion del pass-through en Argentina 1993-2010", Trabajo Final de Carrera,
Universidad Nacional de Cérdoba, Cérdoba.

Trajtenberg, L., S. Valdecantos, y D. Vega (2015): “Los determinantes de la inflacion en América
Latina: un estudio empirico del periodo 1990-2013", en Estructura productiva y politica

Ensayos Econémicos 76 | Mayo de 2021 | 35



macroecondmica. Enfoques heterodoxos desde América Latina, eds. A. Barcena, A. Prado y M.
Abeles, CEPAL, Santiago, pp. 163-190.

Vernengo, M. y N. Perry (2017): “Exchange Rate Depreciation, Wage Resistance and Inflation in
Argentina (1882-2009)", Economic Notes, Vol. 47 (1).

Ware, R., y R. Winter (1988): “Forward Markets, Currency Options and the Hedging of Foreign
Exchange Risk”, Journal of International Economics, 25(3-4), pp. 291-302.

Webber, A. (2000): “Newton’s Gravity Law and Import Prices in the Asia Pacific’, Japan and the
World Economy, 12(1), pp. 71-87.

Winkelried, D. (2003): “¢Es asimétrico el pass-through en el Pertd?: Un analisis agregado”, Estudios
Econdmicos, 10, pp. 1-29.

Asimetrias del traspaso del tipo de cambio a precios: el caso argentino 2004-2019 | BCRA | 36



Anexo

Tradicionalmente se define de manera algebraica a la elasticidad del indice de precios con res-
pecto al tipo de cambio como sigue:

Pren—Pe-1

Pass Through = (1)

et—et-1
donde los precios (p) estan expresados en logaritmos, al igual que la variable del tipo de cambio (e).

Sin embargo, la literatura advierte que un shock del tipo de cambio experimentado en un momento
dado, puede derivar en aumentos sucesivos de dicha variable en periodos posteriores. Por tanto,
se incluye dentro del andlisis una definicion alternativa del coeficiente de traspaso la cual contem-
pla no solo los shocks presentes del tipo de cambio, sino también los movimientos subsiguientes
en dicha variable, producto de una fluctuacion en el presente. De modo que la definicion del tras-
paso resulta:

Pren—Pe-1

Pass Through = (2)

€t+h~Ct-1

Asi, “el coeficiente de traspaso, para un horizonte dado, se obtiene como el ratio de la respuesta
porcentual acumulada del indice de precios, dividido por la respuesta acumulada del tipo de cambio,
expresada en puntos porcentuales” (BCRA, 2020, p. 95).

Cabe destacar que las expresiones (1) y (2) resultan equivalentes sélo en contextos donde los
shocks cambiarios en un periodo no generen cambios posteriores. En particular, si una deprecia-
cion sorpresiva en t lleva a un aumento posterior en el tipo de cambio, la medida utilizada en este
trabajo (1) puede estar sesgando hacia arriba al estimador de traspaso. Sin embargo, en contextos
donde la variable cambiaria sigue un sucesion geométrica y los precios son rigidos a la baja, el
calculo del coeficiente de traspaso mediante la ecuacion (2) nos conduciria a un sesgo hacia arriba
en dicho estimador.

A partir del Grafico 8, para la variable TCNB podemos observar un comportamiento de sucesivos
incrementos durante practicamente todo el periodo comprendido entre 2008 y 2015, en el cual se
divisan variaciones porcentuales positivas de forma casi ininterrumpida. Por tanto, la aplicacion de
la ecuacion (1) para la estimacion del ERPT en este contexto nos conduciria a un coeficiente con
sesgo hacia arriba.

Mientras que, la misma imagen nos muestra que la variable TCB entre 2014 y 2016 exhibe varia-

ciones positivas y negativas de forma consecutiva. En consecuencia, contemplado la posibilidad
de recurrir al célculo del coeficiente de traspaso definido por la ecuacion (2), las variaciones cam-
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biarias positivas y negativas se verian compensadas, conduciendo al denominador a niveles cer-

canos a cero y, en una coyuntura con precios inflexibles a la baja, el coeficiente de traspaso estaria
sobredimensionado.

Grafico 8 | Evolucion de las variables cambiarias en variaciones porcentuales
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Fuente: Elaboracién propia.

La interpretacion del coeficiente de traspaso dada por la ecuacion (2) esta mas alineada con la
politica cambiaria de la actualidad, porque el Banco Central lleva adelante una estrategia de cra-
wling-peg (microdevaluaciones sucesivas), donde la variable de ajuste de esta institucion, el tipo
de cambio nominal bilateral, experimenta incrementos pequefios y sucesivos. De este modo, es
factible esperar que una modificacion en el tipo de cambio en el momento t sea seguida por incre-
mentos futuros de dicha variable, donde este comportamiento esperado de la variable cambiaria
esta contemplado en la definicion proveniente de la ecuacion (2).

Al introducir esta formulacion a nuestro analisis, el modelo a analizar queda conformado por la
siguiente ecuacion:

Prrn — Peo1 = tn + Prleesn — €—1) + ) (Pjn Dpe—j + Ojpler—j) + xi tn + Eipin (9)
=

Asimetrias del traspaso del tipo de cambio a precios: el caso argentino 2004-2019 | BCRA | 38



A partir de la misma encontramos que el traspaso hacia la inflacion es cercano al 36% en el corto
plazo (12 meses) para depreciaciones del TCNB, mientras que utilizando el TCNM el traspaso es
ligeramente superior, alcanzando el 38% (ver el Grafico 9). Por su parte, vemos que la inflacion se
incrementa en un 27% como respuesta a un cambio del 1% en la tasa de depreciacion del TCB.

El traspaso a 12 meses para el TCNB se reduce, alcanzando a un nivel cercano al 40%, mientras que
con la definicion tradicional se ubica en valores similares al 80%. Lo cual nos indica que ajustar por
la evolucion a posteriori del tipo de cambio se vuelve una herramienta cuantitativamente relevante.

Grafico 9 | Elasticidad de traspaso, con definicion alternativa del traspaso del tipo de cambio
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Nota: la linea gris traza el coeficiente B, de la ecuacion (9), contenida en un intervalo de confianza al nivel del 95%.
Fuente: Elaboracién propia.

Para capturar las posibles asimetrias y no linealidades presentes en el coeficiente de traspaso, el
parametro By, en la ecuacion (5), procedemos a modificar las ecuaciones (6) y (7) de modo que
incluyan no solo los shocks presentes del tipo de cambio, sino también los shocks futuros producto
de una fluctuacion en el presente.

Las estimaciones no lineales por LP se obtienen al estimar las siguientes regresiones para cada
horizonte de prondstico h:
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q
Dtsn —Pr-1 = p + Pn St(eron —€c—1) +¥n (1 —sc)(eryn —€r—1) + E(Pj,h Ape—j + 9j,hAet—j)
=1
+xt Un + VRSt + Ecin (10)

q
Desn —Pr-1 = ap + Pp de(eren —€r—1) + Ay (1 —d)(eryn —€r—1) + Z('Di'h Ap;_; + aj,hAet—j)
=1
+xt p + 6p di + Ecin (11)

Grafico 10 | Asimetrias en el traspaso, con definicion alternativa del traspaso
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Nota: la linea roja traza el coeficiente S, de la ecuacion (10), que denota el cambio porcentual en la inflacién debido a un cambio
porcentual del 1% en la tasa de depreciacion, mientras que la linea azul describe el parametro y,, el cual indica el coeficiente de
traspaso a partir de una apreciacion del 1%. Las lineas en color claro describen los intervalos de confianza al nivel del 95%.

Fuente: Elaboracién propia.

En caso de existir simetria, las funciones impulso-respuesta para ambos regimenes deberian ser
exactamente opuestas. Como puede apreciarse en el Grafico 10, se vuelve a verificar la presencia
de asimetrias en el traspaso.

Ante una depreciacion del 1%, el traspaso de corto plazo alcanza el 35% para el TCNB, 27% para el
TCBy 40% para el TCNM. Mientras que este coeficiente adopta los siguientes valores, 37% y 28%,
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en caso de apreciaciones en el tipo de cambio oficial y del mercado paralelo del 1%. Por su parte,
la elasticidad de traspaso tiene una magnitud del 30% frente a apreciaciones del tipo de cambio
multilateral del 1%.

Grafico 11 | No linealidades en el traspaso, con definicién alternativa del traspaso
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Fuente: Elaboracién propia.

Empleando la técnica de proyecciones locales estimamos la ecuacion (11) que toma el efecto de
las depreciaciones profundas sobre los precios. La misma nos devuelve los resultados capturados
por el Grafico 11, donde la linea roja describe el comportamiento del coeficiente a, que denota el
cambio porcentual en la inflacion debido a un cambio porcentual superior al umbral T en la tasa de
depreciacion, la linea azul traza la evolucion de A, mientras que las lineas en color claro describen
el intervalo de confianza de estos coeficientes al 95%.

Alli se evidencia que las depreciaciones por encima del umbral inducen a un mayor coeficiente del
traspaso, cuando observamos el TCNB y el TCNM. En contraposicion, siguiendo al TCB, el coefi-
ciente de traspaso de las depreciaciones por debajo del umbral supera al que resulta de las fluc-
tuaciones por encima del valor 7.

Mas especificamente, la elasticidad del traspaso asciende al 39% para un afio cuando el TCNB se
deprecia mas del 8%, y se aproxima al 34% para depreciaciones por debajo del anterior umbral.
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Establecemos un coeficiente de traspaso del 20% en ocasiones donde el TCB fluctla por encima
del 4%, mientras que se ubica en el 27% cuando las oscilaciones cambiarias no superan este um-
bral. El traspaso sobre los precios es de hasta el 38% como respuesta a depreciaciones mayores
al 5% del TCNM, y del 35% cuando no supera dicho umbral. En tanto, el efecto es del 35% para
fluctuaciones del TCNM superiores al 10% y del 36% si el movimiento del tipo de cambio se en-
cuentra por debajo de este umbral.

En linea con lo antes descripto, el comportamiento del coeficiente de traspaso para el TCNB y
TCNM se asocia a la existencia de costos de menu, donde las pequefias depreciaciones no logran
traspasarse a precios, mientras que si lo hacen las de mayor magnitud. Mientras que los resultados
encontrados empleando la variable del TCB van en contra de la existencia de costos de menu, ya
que las pequefias fluctuaciones se trasladan a precios con mayor fuerza que los movimientos
cambiarios de gran magnitud.

Los resultados, producto de aplicar la definicion asociada a la ecuacion (2), difieren a los expuestos

en la seccion 4. Donde se observa que se revierte el comportamiento no lineal del coeficiente de
traspaso para la variable del TCNB 'y TCB.
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