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Resumen

Este trabajo analiza, para Argentina, la dinamica de inflacion y sus componentes en dos periodos
1995M01- 2001M12 y 2005M10 — 2019M04. La suma de los coeficientes autorregresivos sugiere
que la inercia, en general, ha aumentado pasando de ser nula a 0.864 en el caso de la inflacién
general. Ademas, encontramos evidencia de persistencia o ‘long-memory’ en los rubros transporte
y comunicaciones, vivienda y servicios basicos, en equipamiento y mantenimiento del hogar y en
bienes y servicios varios. Con respecto a la duracion de los efectos de un shock que golpea a los
precios encontramos que el promedio de periodos en que desaparece el efecto (o el 50% del
mismo) pasa de 48 (9) meses en la primera etapa a 86 (16) meses en la segunda.

Abstract

This research evaluates, for Argentina, the inflation dynamics of headline inflation and its
components for the periods 1995M01- 2001M12 y 2005M10 — 2019M04. The sum of the auto-
regressive coefficients suggests that, in general, inflation inertia has increased, progressing from
none to 0.864 for the headline inflation. We also find evidence of long-path dependence for sectoral
inflation such as transport and communication, housing, household and equipment and
miscellaneous goods and services. Additionally, there is evidence, for the second sample, that
exogenous price shocks have effects that, in average, last 86 months, while the 50% of their effects
last 16 months.

Cédigo JEL: E31, E37, C5
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1. Introduccion

La inflacion, cuando esta correctamente estimada, es una variable clave para evaluar la
performance econdmica asi como también para la formulacion de politicas publicas;
particularmente en economias emergentes con experiencia de inflaciéon cronica y/o aguda (caso
de la Argentina de los ultimos afos; ver Gillis et. al. (1987)).

Mientras la dinamica de la inflacion directa se estima tomando a la misma como variable
dependiente, la dinamica de la inflacion indirecta es el resultado del comportamiento de la
agregacion de sus componentes especificos (alimentos y bebidas, vestimenta, vivienda,
equipamiento del hogar, salud, transporte y comunicacion, recreacién, educacién y bienes y
servicios varios).”

La literatura enfocada a evaluar la dinamica de la inflacién y de sus componentes es escasa, a
pesar de que los hacedores de politica requieren una vision detallada de la misma. En linea con
Buelens (2012), esta investigacion tiene como objetivo abordar esta tematica para el caso de
Argentina. Adicionalmente, se estima en cuantos meses la inflacion desaparece (totalmente o
en un 50%) después de que un shock golpea la economia. El comportamiento de la inflacion es
analizado teniendo en cuenta su proceso de generacion de datos intrinseco. Asi, las dinamicas
inflacionarias son estimadas por el mejor modelo autorregresivo de media mévil (ARMA)
seleccionado en base al criterio de Schwartz, el cual es extendido a modelos ARFIMA
(autorregresivo fraccionalmente integrado de media movil) cuando el coeficiente
fraccionalmente integrado es estadisticamente significativo.

El resto del articulo esta organizado de la siguiente manera: la seccion 2 presenta la revision
bibliografica. La seccién 3 define los componentes relevantes de inflacion y provee las fuentes
de datos; la cuarta seccion analiza la evolucidon de la inflacion. La seccion 5 introduce la
metodologia aplicada. Los resultados y la evaluacion de la persistencia inflacionaria se
presentan en la sexta seccién y en la seccion 7 las conclusiones.

2. Revision bibliografica

Altas tasas de inflacion distorsionan las senales de precios relativos y afectan las decisiones
tanto de politica econémica como de los agentes econdmicos. Asi, la inflacion influye en la
fijacion de precios de las empresas y en las demandas de salario de los trabajadores a través
de su efecto en la tasa de interés real y en la prima de riesgo inflacionaria. Sumado a esto, la
inflacion esperada impacta en el ahorro y en las decisiones de inversion. Buelens (2012)
sugiere que los agentes econdmicos deben tener una opinion sobre el posible camino futuro de
la inflacion al tomar medidas que son necesarias para alcanzar sus objetivos. Sin embargo,
aunque es indispensable para muchos agentes de toma de decisiones, formar expectativas de
inflacion es generalmente complejo y costoso: de hecho, el prondstico de la inflacién requiere
un entendimiento de las relaciones economicas, herramientas de modelado econométrico,
acceso a datos y otra informacion respectiva al contexto macroeconémico nacional e
internacional.

Las teorias inflacionarias son variadas y difieren en sus supuestos, metodologias, diagnosticos
o percepciones. Por ejemplo, desde un punto de vista tedrico, Canavesse (1985, p. 353)
sugiere que un shock de precios puede generar hiperinflacion si la participacion del gasto del
gobierno en el ingreso es mayor al coeficiente de monetizacion. Por otro lado, Saavedra-Rivano
(1988) explica tedricamente la dinamica inflacionaria en presencia de capital de trabajo y
teniendo en cuenta los conflictos distributivos. Desde un punto de vista histérico, Mohaded &

"Buelens (2012) desagrega la inflacién en cinco capitulos principales, mientras que Bermingham y D’Agostino (2011) estudian
menores niveles de desagregacion.



Gasparin (2011, p. 2) sugieren que el “problema inflacionario, no es una mera consecuencia de
decisiones desacertadas en materia de politica econdmica, sino mas bien el resultado de los
diversos conflictos entre los grupos de poder existentes durante esos afios”. En general,
Heymann (1986) y Totonchi (2011) proveen un analisis sistematico de las diferentes teorias
inflacionarias.

A pesar de la teoria subyacente, entender las dinamicas inflacionarias, que es una cuestién
empirica, es un hecho imperativo para cualquier hacedor de politica. La cantidad de esfuerzo
asignado para entender las dinamicas de inflacion ha sido directamente relacionada con su
gravedad a través de la historia. Asi hubo muchos intentos de profundizar el entendimiento de
la inflacion en el periodo de “Gran Inflacion” (1965 — 1982) cuando la inflacion crecia por encima
de los niveles normales en los paises desarrollados. Cogley y Sargent (2001) aplican modelos
VAR para estudiar la dinamica inflacionaria en Estados Unidos y el desempleo en la Segunda
Guerra Mundial. Ellos observan una relacion directa y estrecha entre la inflacion, volatilidad y
persistencia; la persistencia inflacionaria aumenta y se vuelve variable durante los 70’, cuando
la inflacion crecid, mientras que baja cuando se toman medidas anti-inflacionarias.

Batini (2006) encuentra que la inflacién inercial en la Eurozona durante 1970-2000 no cambié
significativamente, a pesar de los diferentes patrones inflacionarios en cada pais. Kouretas y
Wohar (2012) y Levin y Piger (2004) sugieren, para los paises desarrollados, que muchos de
los hallazgos empiricos que evaluan la alta persistencia inflacionaria son sensibles a cambios
en las técnicas econométricas. Sin embargo, ellos concluyen que la persistencia de la inflacion
ha decaido en las décadas posteriores a la Gran Inflacion.

La Gran Recesion podria haber cambiado las dinamicas de inflacién. Dany y Holtemoller
(2017)) encuentran que, en la Unién Monetaria Europea, el nivel de inflacion, volatilidad y
persistencia ha cambiado después de 2009. Berganza et al. (2016) sugieren que algun patrén
inflacionario estructural podria haber cambiado desde el estallido de la crisis, sin embargo
todavia no hay evidencia conclusiva. Buelens (2012) resalta que las proyecciones inflacionarias
se han vuelto mas complejas desde la crisis financiera.

Para los diez paises mas grandes de Latino América, Capistran and Ramos-Francia (2006, pag.
22) miden la inflacion inercial mediante la suma de los coeficientes autoregresivos de un
modelo AR (p) y encuentran, en todos los casos, altos grados de persistencia. Asi, sugieren que
Argentina es uno de los que presentan mayor persistencia y enfatizan una caida de la inflacion
inercial (de 0.689 en los 90’s a 0.0408 entre enero del 2000 y junio del 2006). Noriega y Ramos-
Francia (2009, pag. 13) sugieren que Argentina es un pais en el que los shocks de precios
tienen efectos de largo plazo (Argentina, 1975 — 1994), pero muestran evidencia de cambios en
la persistencia inflacionaria.

Basados también en modelos autorregresivos de orden p, D'Amato & Garegnani (2013) y
D’Amato et al. (2007) analizan la dinamica inflacionaria Argentina entre 1961 y 2006. En linea
con Cogley and Sargent (2001), encuentran una relacién directa entra la inflacion y su
persistencia durante los periodos de alta inflacion. Gutierrez & Dabus (1989) presentan un
modelo descriptivo para el ciclo inflacionario argentino 1970-1988. Basco et. al. (2015)
presentan diferentes modelos con fines predictivos para la inflacion Argentina para el periodo
enero 2004 - marzo del 2015.

Es sorprendente, sin embargo, la falta de medidas actualizadas de persistencia inflacionaria
para Argentina en la ultima década.



3. Conceptos y medicion de la inflacion

La inflacion varia dependiendo de la canasta de bienes y servicios considerados. Refleja las
variaciones del indice de precios del Consumidor (IPC) siendo una medida ponderada de las
variaciones de indices de precios de componentes especificos (basados en sub-canastas de
bienes y servicios). La Tabla 1 provee los diferentes subconjuntos de bienes incluidos en el
indice de Precios del Consumidor en Argentina.

Tabla 1: indice de Precios al Consumidor y sus componentes

Referencia Descripciéon
CPI-1 Alimentos y bebidas (bebidas alcohdlicas y no alcohdlicas)
CPI-3 Prendas de vestir y calzado
CPI-4 Salud
CPI-5 Educacion
CPI-6 Transporte y Comunicaciones

Vivienda y servicios basicos (agua, electricidad y otros
CPI-8 .
combustibles)

CPI-9 Equipamiento y mantenimiento del hogar

CPI-10 | Bienes y servicios varios
CPI-11 Recreacion y cultura

3.1 Fuentes de datos

El periodo de andlisis abarca desde enero de 1995 hasta abril de 2019, dividido en dos etapas
(enero de 1995 a diciembre del 2001 y desde octubre de 2005 a abril de 2019). Los datos del
primer periodo se obtuvieron del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) y los del
segundo del Instituto de Estadistica y Registro de la Industria de la Construccion de la Provincia
de San Luis. La informacién correspondiente a San Luis se usa debido a la falta de credibilidad
que sufrio el INDEC después de 2006. ATE-INDEC (2014) y Berumen and Beker (2011)
analizan las consecuencias en la credibilidad de la falta de independencia del INDEC y de los
cambios en las metodologias de calculo del indice de precios al consumidor.

Las dos etapas son analizadas separadamente ya que la dinamica de la inflacion presenta
marcadas diferencias entre un periodo y otro, pasando de estabilidad e incluso deflacion en la
primera etapa hasta una inflaciéon creciente con progresion a cronica y a aguda en los ultimos
afos.

4. Hechos estilizados: analisis de comportamiento

Los hechos estilizados muestran diferencias de comportamiento no solo entre la inflacion
general y sus componentes sino también entre los dos periodos analizados (grafico 1). En
Argentina hubo estabilidad en la década del 90, pero los precios muestran un comportamiento
ascendente después del colapso cambiario de 2001. Teniendo en cuenta esta conducta la
dinamica entre periodos y entre la inflacion general y sus componentes sera explicada
separadamente para poder analizar las caracteristicas de cada casuistica.



Grafico 1: IPC en Argentina, general y por componente
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El grafico 1 muestra la evolucion del indice de precios y sus componentes, las tres primeras se
refieren al periodo 1995 — 2001 y las siguientes tres al periodo 2005 — 2019. Los graficos 2y 3
muestran la evolucion de la inflacion en los dos periodos considerados. En el periodo 1995 —
2001 la inflaciéon general no fue mayor al 1.2% siendo en algunos casos deflacionaria. A pesar
de su comportamiento estable, se observan meses con tasas de inflacion que exceden dos
veces 0 mas su desviacion estandar; por ejemplo en enero del 2000.2 Las variaciones de
precios de los principales componentes del gasto de las familias exhiben comportamiento
similar al del indice general de precios, esto puede deberse al peso significativo del
componente de alimentos y bebidas en la canasta global.

Siguiendo con este razonamiento se observa a simple vista la diferencia entre ambas etapas al
haber un alza generalizada de la inflacion global y de sus componentes, a partir de octubre de
2005 hasta abril de 2019, respecto del periodo base.

2La Tabla | del Anexo | describe puntos relevantes en los que la inflacién de los componentes del gasto
es significativa, obedeciendo a hechos especificos y/o picos que exceden su desviacion estandar. Por
ejemplo, en el caso de los alimentos (i_1) los aumentos coinciden con la suba del precio del maiz y trigo.
La educacion (i_5) presenta, en general, subas en marzo con el inicio del ciclo lectivo mientras que
muestra dos picos negativos en marzo de 2000 y 2001 (esto puede ser por menor costo de salario
docente debido a la suspension del pago del incentivo). Respecto al rubro transporte y comunicaciones
(i_6) observamos un aumento (el maximo de los aumentos de los componentes especificos) que condice
con la suba del precio de la gasolina en octubre de 1996. Los aumentos de precios del componente i_8
(vivienda, gas, electricidad y otros combustibles) condicen con las subas de tarifas de gas y electricidad.
Por ultimo cabe destacar el comportamiento estacionario de recreacion y cultura (que incluye hoteleria) —
componente i_11 - donde los aumentos de precios responden a las vacaciones de invierno y verano
respectivamente.



Grafico 2: Evolucion de los componentes inflacionarios 1995-2001
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Las figuras del grafico 2 muestran que la inflacidon no presenta niveles elevados tanto en el nivel
general como en sus componentes; los puntos mas significativos de inflacion que responden a
hechos especificos y/o excede su desviacion estandar se muestran en la tabla | del Anexo .



Grafico 3: Evolucion de los componentes inflacionarios 2005-2019
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A fines graficos las series i_3 y i_5 toman la muestra la serie hasta septiembre de 2018.

Mediante el analisis de las figuras del grafico 3 y reuniendo los componentes con
comportamientos similares se observan cinco grupos; a) alimentos y equipamiento doméstico
(i_1y i 9), b) prendas de vestir y calzado con educacién (i_3 y i_5), ¢) salud, transporte y
comunicaciones y bienes y servicios varios -cuidado personal- (i_4, i 6 y i_10), d) vivienda y
servicios basicos (i_8) y e) recreacion (i_11). Los graficos de cada grupo estan a disposicion en
el Anexo I.

El comportamiento de alimentos y equipamiento doméstico es bastante similar al de la inflacion
general, algo que puede explicarse, como dijimos anteriormente, por su importancia dentro del
indice general y su alta correlacidn con las variaciones del délar como por ejemplo en los picos
en los afos 2014, 2015 y 2018. En cuanto a recreacién y cultura el precio del délar también se
condice con los picos de enero 2016 (agravado por el comportamiento estacional de esta serie)
y de noviembre 2018 aunque vemos que este componente reacciona al mes siguiente de la



devaluacion. En el caso de transporte el combustible y la suba de tarifas son los principales
factores explicativos. El precio de bienes y servicios varios parece estar directamente
relacionado al de los transporte (se trasladan los costos de distribucion). El pico del
componente salud en octubre de 2018 se debe al aumento de las prepagas y del dolar
(insumos dolarizados). Los principales aumentos correspondientes a vivienda y servicios
basicos se deben al aumento del precio de los combustibles, la eliminacion de subsidios y a las
subas de tarifas durante el gobierno de cambiemos. En la tabla Il del Anexo | se pueden
observar los principales picos inflacionarios por componente.

La dinamica de la inflacion sectorial es nuevamente marcada, pero en este caso se observa que
el precio del délar se vuelve una variable clave para explicar el comportamiento de algunos
componentes (con distintos grados de influencia). Ademas los picos mas pronunciados
generalmente combinan la suba de algun otro precio clave como el de los combustibles.

4.1 Inflacién crénica y aguda

De acuerdo a Gillis et. al. (1987, p. 331), la inflacion es cronica cuando excede el 25% anual y
no alcanza el 50% trianual, mientras que la inflacion es aguda cuando sin necesidad de ser
mayor al 25% anual supera el 50% trianual por tres afios consecutivos. La etapa 2005-2019
presenta la segunda de estas dos casuisticas desde agosto del 2012. Es decir la inflacion
trianual ha superado el 50% desde agosto del 2009 y, por lo tanto, podemos decir que es
aguda; el comportamiento interanual presenta oscilaciones y a partir de 2013 ya se presentan
tramos con variaciones superiores al 25%.° La tabla 1ll del Anexo | muestra los valores
correspondientes a cada componente.

Grafico 4: Inflacién interanual e inter-trianual (2005M10- 2019M04)
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3 Otra manera de clasificar los procesos inflacionarios en Argentina es sugerida por (Gutierrez & Dabus,
1989), quienes hablan de cuatro fases: 1) inflacion mensual no mayor al 10-12% mensual con variabilidad
relativamente baja, 2) inflaciéon creciente (supera el 10-12% mensual y tiene picos de 20%) con mayor
variabilidad, 3) mas de 30% de inflacion mensual sin mostrar oscilaciones sino una tendencia acelerada
hacia la hiper, y 4) caida abrupta de la inflacion hasta valores del 1-3% mensual. De acuerdo a este
lineamiento Argentina estaria todavia en la primera fase del ciclo inflacionario, fase que no
necesariamente es buena, ya que la misma es complaciente con tasas de inflacion anual que exceden el
100%.



Tabla 2: Inflacién interanual e inter-trianual (2005M10 — 2019M04)

Inflacién Media Max. Min.
(nivel general)

inter-anual 23,68 46,65 6,45
inter-trianual 71,28 95,16 45,68

5. Metodologia

5.1 Test de raiz unitaria

El analisis de la dinamica de los datos requiere evaluar previamente si las variables analizadas
tienen raiz unitaria o no. La estacionariedad de las mismas indicaria que los shocks tendran
solo efectos de corto plazo. La tabla 3 presenta los resultados de los respectivos test de raiz
unitaria de Dickey-Fuller y Phillips y Perron para la inflacion general y cada uno de sus

componentes. En general se rechaza la hipétesis nula de raiz unitaria.

Tabla 3: ADF and PP estadisticos

Inflacién 1995M01-2001M12 2005M10-2019M4
ADF PP ADF PP

i -5.89*** -9.05*** -6.25"** -6.17***
i-1 -8.19*** -8.19*** -8.17* -8.19***
i-3 -6.64*** -9.59*** -19.1*** -20.0***
i-4 -9.61*** -10.9*** -13.8*** -24.0***
i-5 -9.16*** -9.18*** -8.3"** -34.1***
i-6 -8.36*** -8.35*** -15.5*** -15.63***
i-8 -7.49*** -7.41* -11.8*** -11.8***
i-9 -5.54*** -5.53*** -5.59*** -10.2***
i-10 =771 -7.69*** -12.4% -19.5%***
i-11 -1.75 -10.0*** -12.2** -12.2**

i se refiere a la inflacion global, mientras que i-j se refiere al componente j correspondiente al IPC
indican que la hipotesis nula (la serie exhibe raiz unitaria) es rechazada al 10%, 5% vy

* k%

Y

*k%k

1% de niveles de confianza, respectivamente.

5.2 Modelos AFIRMA

A pesar de que las tasas de inflacion son estacionarias, podrian estar influenciadas por sus
niveles pasados o por errores sistematicos incurridos en la estimacién. EI comportamiento de la
dinamica de las diferentes tasas de inflacion son evaluadas asumiendo que el proceso de
generacion de datos sigue un proceso S-ARFIMA (estacional, auto-regresivo fraccionalmente

integrado de promedios moviles). Formalmente:




p(L)(1-L) (1-a, L )0/ =0(L)(1- B,L7 )& + Z&’Df (1)

Siendo:
L es el operador de retardo, ¢(L) =1 — ;L — =P, LP yO(L) =1 — 9L — - — ﬁquq

p y q indican el orden del proceso auto-regresivo y de media movil (hasta el orden doce),
respectivamente

d es el coeficiente fraccionalmente integrado

nJ: tasa de inflacion o del componente j (j=1, 2, 4, 5, 6, 8, 9 y 11); para el indice general no
corresponde subindice j.

a y B son los coeficientes de primer orden de la estacionalidad auto-regresivo o de media movil

D hace referencia a las variables dummy, que pueden ser dummy estacionales (con uno en el
mes correspondiente y cero en el resto) o dummy crisis (variables con valor uno en periodos
donde se observan errores que exceden 2.5 veces la desviacién estandar, cero de otra
manera).

Las dummy crisis se adicionan con el objetivo de corregir el impacto que shocks exdgenos o
politicas econémicas podrian haber tenido influencia en la generacion de datos y, por lo tanto,
en el proceso de seleccidon del correspondiente criterio de informacién. Existen distintas
metodologias para elegir los valores de p, q, Py Q. Por ejemplo, en el procedimiento Box-
Jenkings, los valores de p y g se seleccionan en base a funciones de autocorrelacion y
autocorrelacion parcial. La variacion de autocorrelacion y parcial autocorrelacién, puede
conducir a patrones que no son facilmente asociables con un orden de proceso en particular vy,
por lo tanto, implica un significativo grado de subjetividad cuando se identificapy q.

En este trabajo el criterio de informacion de Schwartz (SIC) es usado para seleccionar, sobre
676 alternativas, el mejor modelo ARMA (p,q)(P,Q) en cada serie; este criterio permite lograr
resultados mas parsimoniosos al penalizar la inclusion de ordenes adicionales. Se evalla
ademas si el modelo elegido exhibe dependencia en su trayectoria; es decir si su proceso
generador no solo es un proceso ARMA sino ARFIMA (modelo autoregresivo fraccionalmente
integrado de media mévil). Cuando el coeficiente fraccionalmente integrado es estadisticamente
significativo se adopta el modelo ARFIMA. En estos casos la variable correspondiente exhibe
un comportamiento de memoria larga (long-memory), los shocks no tienen solamente efectos
de corto plazo sino también duraderos, aunque finitos (al no tener las series raices unitarias).
En los casos en que el coeficiente fraccionalmente integrado excede en valor absoluto a 0.5, la
serie correspondiente no es estacionaria, aun si hay reversion de la tendencia.

En general, para los casos en los que se rechaza la hipotesis nula de normalidad de los
residuos se uso la transformacion Box-Cox.

6. Resultados de la estimacion

La tabla 4 muestra el mejor modelo ARMA elegido por el criterio SIC; la lista de dummies esta
disponible por requerimiento. Adicionalmente se indica el valor de los coeficientes
fraccionalmente integrados de los modelos ARFIMA correspondientes, que indican modelos
estacionarios, pero de memoria larga. Una vez seleccionado el mejor modelo para cada tipo de
serie inflacionaria, la presencia de autocorrelacion y normalidad de residuos ha sido evaluada
con los tests Jarque-Bera y Durbin y Watson (asumiendo que no hay variables rezagadas
dependientes), respectivamente.
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Tabla 4: Modelos ARMA (p,q)(P,Q) seleccionados

1995-2001 2005-2019
Etapa
S-ARFIMA S-ARFIMA
Inflacion S-ARMA D S-ARMA D
| (0,1)(0,1) (2,0)(1,1)8¢
i-1 (1,0)(0,1) (1,0)(1,1)
i-3 (2,2)(0,1) (1,1)(0,0)
i-4 (0,1)(0,0) (1,3)(1,1)
i-5 (0,0)(0,1) (5,3)(1,0)5¢
i-6 (2,0)(0,1) (1,1(1,1) 0.499***
i-8 (0,0)(0,1) (3,1)(0,0)B°¢ 0.331**
i-9 (1,0)(0,0) 0.328** (1,1)(1,1)B¢ 0.499***
i-10 (1,0)(1,1) (3,1(1,1) 0.491**
i-11 (0,0)(0,1) (2,3)(1,1)

El primer y segundo numero de cada celda refiere a p y g del mejor modelo seleccionado,
mientras que el tercer y cuarto nimero de cada celda refiere a los términos estacionales de
AR y MA, respectivamente. BC indica los casos con transformacién Box-Cox. Los
coeficientes d, estadisticamente significativos al 10%, se agrega en los casos de Modelos
ARMA extendidos a ARFIMA.

Las principales salidas de los modelos de cada componente inflacionario en ambos periodos se
resumen a continuacion (Tabla 5); los resultados de los test de normalidad y autocorrelacion de
residuos se presentan en el Anexo Il.
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Tabla 5: Composiciéon de los modelos ARMA seleccionados

Inflacién 1995-2001 2005-2019
AR MA SAR SMA AR MA SAR SMA
. (1) 0,294 **
i 0,624 -0,999 ()0 570 -0,999 0,357
i1 (1) 0,409*** -0,999 (1) 0,547 -0,999 0,376
(1) 1,197 | (1)-1,640
i3 30885 | (31,000 0,999 (1) 0,910 (1) -0,713
(1) -0,985"
i 4 (1)0,270 (1) 0,994 | (2)-0,053 0,669*** -0,999
(3) 0,283***
(1) 0,877*** | (1)-0,365
(2) -0,165 (2) -0,365
i_5 0,554*** (3)-0,658** | (3) 1,000 0,482***
(4) 0,211
(5) 0,023
. (1) 0,322*** ek
L6 50 s605 0,999 (1) -0,123 (1)-0,127 0,442 0,999
(1) -1,171%*
i 8 -0,999 (2)-0,082 | (1)0,825"**
(3) 0,268*
i 9 (1) -0,037 (1)0,052 | (1)-0,612*** 0,52+ -0,999***
(1) 0,654**
i 10 | (1)0,311*= -0,999 0,341 (2)0,004 | (1)-0,952"* | 0,663*** -0,999
(3) 0,319**
(1)0,106" | (1)-0,172
i_11 -0,999 (2)-0,950* | (2) 0,989 0,667*** -0,999
(3) -0,220

*, ** y *** indican que el coeficiente es significativo al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Valores en paréntesis indican el orden autoregresivo

correspondiente.




En linea con Capistran y Ramos-Francia (2006), la inercia inflacionaria se mide a través de la
suma de los coeficientes autoregresivos (tabla 6) para cada componente de la inflacion; la
significatividad de estos coeficientes agregados se calcula a través del test de Wald.

Tabla 6: Suma de los coeficientes auto-regresivos

ARGENTINA
Agregado ARs 1995-2001 2005-2019
i 0.864***5C
i1 0.409** 0.547**
i3 0.301*** 0.910%
i 4 0.995***
i5 0.289*5C
i 6 20.038 20.123
i 8 0.9855C
i 9 20.037 0.0525¢
i 10 0.311* 0,977
i 11 20,843

Siendo _(***), (**) y (*) indican si la suma de coeficientes
autoregresivos de la variable correspondiente es significativa al 1%,
5% y 10%, respectivamente.

Vemos que la inercia general de la inflacion global y de sus componentes ha aumentado. En la
primera etapa el componente con mayor inercia es la de alimentos y bebidas (i_1) mientras que
en el segundo periodo el componente con mayor inercia pasa a ser salud (i_4). Ademas cabe
resaltar el crecimiento del AR agregado de los componentes de vivienda y servicios basicos
(i_8), prendas de vestir y calzado (i_3) y de bienes y servicios varios (i_10).

La desventaja de medir la inercia inflacionaria a través de la suma de los coeficientes
autoregresivos se evidencia cuando los mismos son de diferente signo; por ejemplo en el caso
de la inflacién del componente educacion (i_5), el agregado es 0.289 aunque el efecto
autoregresivo del primer periodo es 0.877. También en el caso de procesos con memoria larga,
la suma de los coeficientes autoregresivos no da la informacion correcta. La persistencia o
memoria larga es mayor cuanto mas alto sea el coeficiente fraccionalmente integrado (d). La
inercia inflacionaria para la inflacion, nivel general, es mayor a la descripta por el modelo
autoregresivo de orden uno (AR1=0.217) presentado por Basco et. al. (2015, p. 14).

6.1 Dinamicas de inflacion: funciones de respuesta al impulso

Para medir la inercia inflacionaria se usa generalmente la suma de los coeficientes
autoregresivos y para medir la persistencia inflacionaria el coeficiente fraccionalmente
integrado. Estas dos medidas no proveen informacion acerca de la cantidad de periodos
necesarios para que la inflacion y sus componentes se ajusten a un shock exégeno, por esto
creemos conveniente analizar las funciones impulso-respuesta asociadas a cada modelo
ARMA/ARFIMA; las mismas muestran que el proceso de ajuste después de un shock que
golpea la economia, en general, no es instantaneo.

La tabla 7 muestra los periodos necesarios para que la inflacion general, y sus componentes,
se ajusten ante un shock (de una desviacion estandar). También indica los periodos necesarios
para ajustar el 50% del impacto de un shock exdégeno. El grafico 5 muestra la funcion impulso
respuesta de la inflacion general en los dos periodos estudiados; ver en Anexo Il las funciones
de impulso respuesta correspondiente a los demas modelos ARMA.



Grafico 5: Funcion Impulso respuesta de la inflacion nivel general,
1995-2001 (lado mano izquierda)- 2005-2019 (lado, mano derecha)
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Tabla 7: Funciones Impulso — respuesta (longitud de ajuste frente a un shock)

Inflaciéon y 1995-2001 2005-2019
componentes 100% 50% 100% 50%

i 15 1 61° 22
i1 20 3 85 2
i3 77 4 56 12
i4 2 1 88 24
i5 13 1 71 5
i 6 25 3 85¢@ 7
i 8 1 1 120 ° 21
i 9 235+° 68 73° 40
i_10 62 114 33
i_11 1 1 85 2

100% hace referencia al mes en el que desaparece la inflacion después de un shock que golpea la
economia (largo plazo, contando desde que el shock se hace perceptible), y el 50%t muestra el
periodo en el que tiene lugar el 50% del ajuste. El supraindice “a@” indica los componentes que
presentan persistencia (modelos ARFIMA).

Analizando los resultados podemos decir que: a) en la etapa 1995 - 2001, tomando el promedio
de los componentes, demoraba 48 meses en desaparecer un shock mientras que el 50% del
impacto se alcanzaba en 9 meses aproximadamente; b) el componente que presenta mayor
persistencia en la primera etapa es equipamiento y mantenimiento del hogar (i_9). En la
segunda etapa pasa a ser vivienda y servicios basicos (i_8) seguido de bienes y servicios varios
(i_10). Los unicos componentes que presentan una disminucion en la segunda etapa respecto
de la primera son prendas de vestir y calzado (i_3) y equipamiento y mantenimiento del hogar
(i_9); d) en el periodo 2005-2019 el promedio de tiempo para que el shock se extinga pasa a
ser de 86 meses, mientras que el 50% del impacto se alcanza, en promedio, en 16 meses
(tomando el promedio de los componentes y no la inflacion global).
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7. Conclusiones y Futuras Extensiones

El presente trabajo analiza la dinamica inflacionaria en Argentina desde 1995 a 2019
examinando tanto la inflacion global como el comportamiento de cada uno de sus componentes
(se dividi6 el periodo en dos etapas ya que presentan casuisticas significativamente distintas).
La dinamica inflacionaria se evalla a través de modelos auto-regresivos fraccionalmente
integrados de media movil. Cualquier politica econdmica enfocada en controlar la inflacion debe
tener en cuenta la inercia, persistencia y los periodos de ajustes necesarios para que la
inflacion se corrija frente a un shock (positivo o negativo) de precios; en general medidas de
estabilizacion de precios tendran efectos visibles, en promedio, luego de los 16 meses.

Adicionalmente, utilizamos la suma de los coeficientes autoregresivos como un indicador de
inercia de la variable respectiva aunque resaltamos que cuando los coeficientes AR son de
distinto signo la suma de éstos puede no ser la mejor forma de calcular la inercia. Ademas, se
toma el valor del coeficiente fraccionalmente integrado como una medida de persistencia cundo
es estadisticamente significativo. La funcién impulso respuesta provee una medida, en términos
de duracion, de la inercia y/o persistencia de la variable correspondiente.

La inflacién global y sus componentes especificos muestran comportamientos heterogéneos.
Ademas los resultados muestran un cambio de dinamica inflacionaria, mostrando un aumento
en la inercia de la inflacion general y de sus componentes. Ademas el componente con mayor
inercia en la primera etapa que fue alimentos y bebidas paso6 a ser el cuarto en la segunda.

En cuanto a la persistencia vemos que en la primera serie uUnicamente equipamiento y
mantenimiento del hogar mostraba esta caracteristica, mientras que desde 2005 a 2019
transporte y comunicaciones (i_6), vivienda y servicios basicos (i_8) y bienes y servicios varios
(i_10) se suman a este comportamiento.

Las funciones de respuesta al impulso asociadas a los modelos ARMA muestran distintos
niveles de duracion luego de shocks exdgenos que golpean la economia. Por ejemplo, el
promedio de periodos en que desaparece el efecto pasa de 48 meses en la primera etapa a 86
meses en la segunda y el 50% del efecto, que desaparecia en 9 meses, en los ultimos afos
lleva 16 meses. Los unicos componentes que presentan una disminucion en la segunda etapa
respecto de la primera son prendas de vestir y calzado (i_3) y equipamiento y mantenimiento
del hogar (i_9).

Este trabajo puede ser extendido estimando modelos ARDL (modelo autorregresivo con
retardos). Hasta ahora, los valores atipicos se han considerado exdgenamente determinados,
pero pueden ser considerados estocasticos en el sentido de que cambian la inflacion no
Unicamente en ciertos periodos sino que también tienen efectos temporales dependiendo del
proceso de generacion de informacion de la variable correspondiente. También se pueden
agregar variables explicativas como las variaciones del tipo de cambio nominal.

En linea con literatura, el niumero de componentes especificos de inflacion puede reducirse a 5
0 a 3 componentes agregados; aunque puede no ser recomendable si las variables a nivel de
mayor desagregacion no exhiben conductas similares.
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Anexo |

Tabla I: principales picos de inflacién 1995-2001

Inflacién - j Aino- Mes
i 1 1996 MO7* | 1997 MO8** | 1998 M02 2000 M03 | 2000 M10**
i 3 2001 M03* | 2001 M04*
i 4 1999 MO1* | 2000 MO1™
i 5 1995 M03* | 1996 MO3** | 2001 M02
i 6 1995 M04 | 1996 M10* | 1998 M02 | 2001 MO4 | 2001 M08
i 8 1997 M02 | 1998 MO3* | 1999 MO1* | 1999 M02* | 2000 MO5 fﬂooog**
i o 1995 M04* | 1999 MO3 | 2001 MO1 | 2001 MO2 | 2001 M05
i 10 1996 M05 | 2000 MO7*
i 11 19995 M07 | 1997 MO7 | 1998 M07 | 2000 MO7 | 1996:2001(M01)

Dénde: (*), (**) y (***) indican casos de mayor importancia, importancia media importancia baja, respectivamente. i_11
presenta un comportamiento estacional y los picos de inflacion son de magnitud similar.

Tabla ll: principales picos de inflacion 2005-2019

Inflacion-j ARo- Mes
i1 2008 MO3 | 2010 MO2* | 2014 M02** | 2015 M12* | 2018 M09** | 2019 M02
i3 2018 M11*
i_4 2018 M10*
ii5 2018 M11*
i 6 2015 M12 | 2018 M10*
i8 2015 M04 | 2016 M0O2** | 2016 M04* |2016 M10**| 2017 M12*
i9 2014 MO1 | 2014 MO2 | 2016 MO1** | 2018 M09* | 2019 MO1
i_10 2016 M05 | 2018 M10*
i_11 2008 M06 | 2013 MO1 2015 M02 | 2016 MO1* | 2018 M11**

Dénde: (*), (**) y (***) indican casos de mayor importancia, importancia media e importancia baja, respectivamente.
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Tabla lll: Variaciones interanuales e inter-trianuales 2005-2019

Interanual Inter-trianual
Inflacion Media Max. Min. Media Max. Min.

i 23,678 46,652 6,454 71,279 95,161 45,683
i1 24,905 53,293 5,584 73,879 96,162 55,724
i3 23,535 40,111 1,013 73,409 98,192 44,163
i_4 20,906 85,237 3,376 63,546 143,024 28,842
i 5 26,996 37,803 10,744 80,687 107,282 11,116
i 6 21,887 78,129 4,788 64,628 126,855 35,515
i_8 24,646 56,981 7,415 73,921 118,819 37,016
i 9 22,948 50,062 6,505 69,545 99,129 38,245

i_10 23,905 74,608 4,679 73,678 137,782 34,071
i 11 22,435 41,735 5,116 69,319 103,230 39,683

Grafico I: comportamiento por grupos de componentes, 2005-2019
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Anexo |l

Tabla 1: Resultados Jarque-Bera y Durbin Watson

Jarque-Bera Durbin-Whatson
Inflacién j 1995-2001 2005-2019 1995-2001 | 2005-2019

Coef. | Probab. Coef. Probab Ceof. Coef.

i1 0,497 0,780 5,338 0,069 2,056 2,050
i_3 0,088 0,957 8,638 0,013 1,707 2,118
i_4 361,88*** | 0,000 3,716 0,156 2,034 1,948
i_5 293,99*** | 0,000 | 12,603*** | 0,002 2,548 1,995
i_6 0,095 0,954 6,455 0,040 1,950 1,978
i_8 1,112 0,574 | 79,437*** | 0,000 1,607 1,962
i9 2,838 0,242 |756,388***| 0,000 1,975 1,994
i_10 0,805 0,668 3,001 0,223 2,029 1,992
i_11 1,536 0,464 | 23,559*** | 0,000 1,947 1,950

k%

se rechaza normalidad de residuos al 1%. Para DW la serie de 1995-2001 presente

n=84 y 2005-2019 n=162, vemos que en ningun caso cae en zona de autocorrelacion.

Funciones Impulso-respuesta por componente

Comparacion 1995-2001 (izquierda)/2005-2019 (derecha)

Gréfico I: Funciéon Impulso Respuesta Alimentos y bebidas (i_1)
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Grafico II: Funcion Impulso Respuesta Prendas de vestir y calzado (i_3)
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Res ponseto One S.D. Innovation Response to One S.D. Innovation
Impuse Response £ 2S E. Impuks Response +2S.E.
2,000
1000,
o
1,000 4
) -3 10 12 14 s 1 20 2 24 100
Accumulated Response +2 S.E. Accumulated Response+ 2SE.
£ 40,000
] / 20,000 T
=], o Joe”
7 -
o] 20,000 e
15 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T .wm T v T L v T T T l-.----.:.—:..--’ ---------
2 4 6 & 10 12 14 16 18 220 22 24 20 30 &£ 0 e T 20 0 10

21



w

Grafico IV: Funcion Impulso Respuesta Educacion (i_5)
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Grafico V: Funcion Impulso Respuesta Transporte y Comunicaciones (i_6)
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Grafico VI: Funcion Impulso Respuesta Vivienda y servicios basicos (i_8)
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Grafico VII: Funcion Impulso Respuesta Equipamiento y mantenimiento del hogar (i_9)
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Grafico VIII: Funcion Impulso Respuesta Bienes y servicios varios (i_10)
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Grafico IX: Funcién Impulso Respuesta Recreacion y cultura (i_11)
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