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1. INTRODUCCION

Un aspecto central de la dindmica inflacionaria para la politica monetaria
es su persistencia, que no es mas que una medida de la velocidad con la
que la inflacién retorna a su valor de tendencia luego de un choque. Si la
inflacién es un proceso muy persistente, los choques sobre esta variable
demoran mucho tiempo en revertirse y producir una desinflacién puede
ser un proceso altamente costoso en términos del nivel de actividad.
Durante largo tiempo la evidencia empirica estuvo a favor de caracte-
rizar la inflacién como un proceso altamente persistente, cercano a un
camino aleatorio. Los modelos neokeynesianos utilizados actualmente pa-
ra la modelacién de la politica monetaria, basados en supuestos de com-
petencia monopolistica y rigidez de precios generan, sin embargo, una
dinamica forward-looking de la inflacién. Debido a que la evidencia empiri-
ca sugeria que la inflacién es altamente persistente, se ha tendido a
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introducir persistencia al modelar la inflacién, en algunos casos, en
forma ad hoc.'

Este desajuste entre los datos y la teoria ha estimulado recientemente
la produccién de abundante evidencia empirica. Esa evidencia, basada en
datos que abarcan periodos de alta y baja inflacién indica que la persis-
tencia no es un fenémeno inherente a la inflacién sino que, por el contra-
rio, parece variar en asociaciéon con quiebres en la inflacién tendencial.
Esos quiebres suelen ademas coincidir con cambios en el régimen mone-
tario.”

El concepto de régimen es bastante impreciso en la literatura,” ya que
se trata de un concepto no observable asociado a factores institucionales
que definen un marco a las interacciones entre la politica econémica y los
agentes privados, influenciando la formacién de expectativas y la toma de
decisiones por parte de estos ultimos. Sin embargo, se puede intentar
identificar regimenes a partir de los resultados que surgen de esas inter-
acciones. En particular, se puede pensar que la inflacién tendencial pue-
de ser una variable sustituta del régimen monetario prevaleciente.”

Estudiamos en este trabajo la dinamica de la inflaciéon agregada y en
particular el fenémeno de la persistencia inflacionaria en el periodo 1961-
2006 en Argentina. Analizamos la vinculacién entre los cambios observa-
dos en la tasa media de inflacién y en su componente autorregresivo y los
cambios de régimen monetario.

El supuesto de un valor de largo plazo constante para la tasa de infla-
cion es sin duda implausible para una economia como la argentina, que
experiment6 inflacion moderada en los sesenta y elevada en los setenta y
ochenta, cuando el ejercicio de la politica monetaria estuvo fuertemente
condicionado por desequilibrios fiscales persistentes que implicaban una
alta dominancia fiscal. Ese régimen de alta inflacién derivé hacia fines del

" Ver por ejemplo Furher y Moore (1995), Gali y Gertler (1999), Furher et al. (2006) y
también Walsh (2003), para una muy buena revision de la literatura sobre este tema.

% Ver Marques, (2004), Levin y Pigier (2004), Altissimo et al. (2006), y Angeloni et al.
(2006), entre otros, para las economias europeas y Cogley y Sargent (2006) y Cogley y
Sbordone (2006) para los Estados Unidos.

s Heymann y Leijonhufvud (1995) definen en general un régimen de politica como
un patrén de comportamiento por parte de las autoridades econémicas tal que sustenta
un determinado sistema de expectativas que gobierna las decisiones del sector privado.

* Este es el enfoque que adopta la literatura reciente que estudia los efectos de supo-
ner una inflacién tendencial positiva en el marco de los modelos neokeynesianos estdndar.
Ver al respecto Kiley (2007), Blake y Ferndndez-Corugedo (2006), y Ascari y Ropele
(2007), entre otros.
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decenio de los ochenta en un episodio hiperinflacionario luego del cual
se adopt6 un régimen monetario de caja de conversion, la Convertibilidad,
en el que la politica monetaria era esencialmente pasiva y la dindmica in-
flacionaria estaba gobernada, en gran medida, por factores externos. La
inflacién se mantuvo en niveles reducidos durante ese periodo, que fina-
liz6 con el abandono de ese régimen en enero de 2002. Luego de la
abrupta devaluacion del peso, la inflacién se acelerd, alcanzando un pico
en abril de 2002, para luego retornar a valores mas reducidos, aunque su-
periores a los niveles promedio durante la Convertibilidad.

2. LA PERSISTENCIA INFLACIONARIA EN LA LITERATURA

El hecho de que la tasa media de inflacién pueda evolucionar experimen-
tando quiebres discretos puede sustentarse en los determinantes de largo
plazo de la tasa de inflacion. Existe acuerdo en la teoria monetaria acerca
de que el valor de largo plazo de la tasa de inflacién deberia tender a igua-
lar a la tasa de expansién del dinero.”

En ese sentido las tasas de inflacién y el crecimiento monetario de lar-
go plazo no son independientes de la importancia que asigne la politica
monetaria al objetivo de estabilizar a la inflacién en torno a un valor re-
ducido y estable, ni de los condicionamientos que enfrenta para lograrlo,
por lo que no deberia esperarse que sean constantes, sino en todo caso
dependientes del régimen monetario. Al respecto, la evidencia empirica
indica que bajo regimenes con alta dominancia fiscal la tasa media de in-
flacién es elevada, como también lo es la tasa de expansiéon monetaria.’
Por el contrario, una vez que la politica monetaria estdi menos condicio-
nada por la politica fiscal y tiene mayor capacidad de cumplir su papel de
proveer un ancla nominal a la economia, la tasa media de inflacién tiende
a reducirse. Las economias pueden también experimentar tasas de infla-
cién persistentemente elevadas si existen incentivos a la politica monetaria
para explotar el trade-off entre crecimiento e inflacién de forma persistente.

A pesar de que los cambios en la inflacién tendencial parecen ser em-
piricamente relevantes para la dinamica inflacionaria, los modelos neo-
keynesianos utilizados en la modelacién de la politica monetaria, al enfo-
carse en las fluctuaciones de corto plazo de la inflacién y el producto

‘r? Ver al respecto Walsh (2003).
’ Ver Heymann y Leijonhufvud (1995); y Walsh (2003) para una discusién detallada
de las relaciones entre la politica monetariay la fiscal.
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suponen en general una tasa de inflacion cero para el estado estacionario,
dejando de lado la posibilidad de que la inflacién de largo plazo pueda
ser positiva y eventualmente variable en el tiempo.

Al mismo tiempo, los modelos microeconémicos con rigideces nomi-
nales que fundamentan la derivacién de una curva de Phillips (Taylor,
1980; Calvo, 1983; y Rotemberg, 1982) generan persistencia en el nivel de
precios, pero no en la tasa de inflacion. Este rasgo de los modelos contra-
decia la evidencia empirica disponible hasta hace algin tiempo, que su-
geria que la inflacién es un proceso altamente persistente. Por esa razén
autores como Furher y Moore (1995), y Gali y Gertler (1999) proponen
incorporar un componente intrinseco de persistencia a la inflacion.

Recientemente Cogley, Primicieri y Sargent (2007), Cogley y Sbordo-
ne (2006), y Sbordone (2007) han mostrado para los Estados Unidos que
la persistencia de la inflacién puede explicarse por la presencia de una in-
flacién tendencial variable en el tiempo. Al mismo tiempo Benati (2006) y
Altissimo et al. (2006) muestran para un namero importante de paises que
el grado de persistencia de la inflacién ha variado en el tiempo y que ha
sido mas bajo en periodos en los que la politica monetaria pudo estabili-
zar la inflacién en niveles reducidos.

2.1 Las medidas convencionales de persistencia inflacionaria

Se puede definir la persistencia inflacionaria como una medida de la
velocidad con que la inflacién retorna a su valor de largo plazo luego de
un choque.

La medida de persistencia mds ampliamente utilizada en la literatura
es la propuesta por Andrews y Chen (1994).

Considerando a la inflacién como un proceso estacionario AR(p)

P
(1) ﬂt:a+2ﬂiﬁt—i+’7t‘
i=1

Andrews y Chen proponen como medida de persistencia la suma de los
coeficientes autorregresivos en (1)

(2) 'D:Z‘ﬂf'

Marques (2004) y Angeloni et al. (2006) enfatizan que el concepto de
persistencia estd asociado a la velocidad con que la inflacién retorna a su
valor de largo plazo luego de un choque. En ese sentido, Marques (2004)
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sugiere que una representacion adecuada de ese proceso, seria reescribir
(1) como un mecanismo de correccién al equilibrio en términos de des-
vios de su valor de largo plazo.

p-1
(3) w,— =Y $Ax, — )+ p(7, — )+ 1,
i=1
donde
a
(4) H=—
l-p

es la media no condicional de la inflacién. Cuanto mas elevado es el valor
absoluto de p, mads lentamente la inflacién retorna a su valor de equili-
brio. Una cuestién crucial por determinar antes del cdlculo de alguna
medida de persistencia es, si es adecuado suponer un valor de largo plazo
constante para la inflacion.

3. PERSISTENCIA INFLACIONARIA Y REGIMENES MONETARIOS

3.1 La dindamica inflacionaria en Argentina

Como remarcamos inicialmente, el supuesto de un valor de equilibrio
constante para la tasa de inflacién no es razonable en el caso de Argenti-
na. Al respecto, Capistran y Ramos-Francia (2006), proveen evidencia so-
bre persistencia de la inflacién para los diez paises mas grandes de Améri-
ca Latina y encuentran que en el caso argentino el grado de persistencia
de la inflacién se habria reducido entre 1980m1 y 2007m2.

Como lo ilustra la grafica I, que cubre un periodo mas amplio, entre
1960 y 2006, la simple inspeccion visual sugiere una inflacién tendencial
que experimenta cambios sustanciales.

Durante los sesenta la inflacién en Argentina se mantuvo en niveles
moderadamente elevados. Las crisis devaluatorias solian imprimir una
tendencia creciente a la inflacion, pero fue recién a partir del episodio in-
flacionario conocido como el Rodrigazo, en 1975, que la inflacién co-
menzo a ser persistentemente elevada. La alta inflacién fue un fenémeno
ampliamente extendido en América Latina durante las décadas de los se-
tenta y ochenta. El financiamiento monetario de los desequilibrios fiscales
fue un rasgo comun entre los paises que pasaron por episodios hiperin-
flacionarios como Argentina.

El caso argentino tiene, sin embargo, caracteristicas peculiares. Desde
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GRAFICA I INFLACION MENSUAL, 1960-2005 (en porcentajes)

1.0 1
0.8
0.6
0.4

0.2

0

! I I I I I I I I
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

mediados de los anos setenta el sector publico mantuvo elevados déficits
presupuestarios. Hacia fines de esa década se adopt6 un sistema de pari-
dad cambiaria mévil con respecto al délar estadounidense, esquema que
intentaba una convergencia de la inflacién nacional a la internacional. En
esos anos, al igual que otras economias de la regién, Argentina inicié un
proceso de liberalizacién comercial y financiera. El peso sufrié una cre-
ciente apreciacion real, al tiempo que la economia experimentaba persis-
tentes déficits de cuenta corriente. El alza de la tasa de interés internacio-
nal en 1982 llevé a una grave crisis de deuda en la regién, que afect6 fuer-
temente a Argentina. El peso fue devaluado y el gobierno se hizo cargo de
una parte importante de la deuda externa privada, lo que amplié6 los des-
equilibrios fiscales preexistentes. En los afnos que siguieron la inflacién
fue acelerandose marcadamente. En 1985 hubo un intento de estabiliza-
ciéon conocido como el Plan Austral, que logré una reducciéon temporal
de la tasa de inflacién, luego de lo cual se produjo una aceleracién infla-
cionaria que desembocé en dos episodios hiperinflacionarios en 1989 y
1990.

En abril de 1991, la implementacién de un esquema de caja de con-
version y la fijacién por ley del peso al délar estadounidense, logré anclar
las expectativas inflacionarias y producir una reduccién permanente de la
tasa de inflacién, que fue en promedio para esa década, cercana a cero.
La adopcién de este esquema de politica fue acompanada por una drasti-
ca reforma del sector publico que incluy6 la privatizaciéon de la mayor par-
te de las empresas publicas. El pais gané acceso a los mercados financieros
internacionales y con mejores resultados fiscales en un comienzo, el
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gobierno reemplazé el financiamiento monetario por la emisiéon de deu-
da en los mercados internacionales. Esta combinacién de politicas fue exi-
tosa en anclar las expectativas inflacionarias y estabilizar la inflacién en
niveles muy reducidos. Sin embargo, la reforma fiscal fue incompleta.
Con la moneda local sobrevaluada el pais comenzé a experimentar persis-
tentes déficits en cuenta corriente, aumentando su endeudamiento ex-
terno, tanto privado como publico. Luego de las crisis asidtica en 1997 y
rusa en 1998, el pais ingresé en una prolongada recesién, que se acentu6
con la devaluacion del real brasilefio en enero de 1999. Las mayores tasas
de interés sobre la deuda aumentaron el peso de los pagos de intereses en
las cuentas publicas y el endeudamiento externo, tanto privado como pu-
blico, comenzé a ser percibido como insostenible. Hacia 2001 se desen-
cadeno una crisis financiera y externa que derivé en el abandono del ré-
gimen de Convertibilidad y una devaluacién del peso argentino que im-
plic6é un drastico cambio de precios relativos y dio lugar a una aceleracién
de la inflacién, que alcanzé un pico en abril de 2002, para luego reducir-
se, aunque a un nivel algo mds elevado que el prevaleciente bajo el régi-
men de Convertibilidad. Hacia fines de 2004, cuando la economia co-
menzo6 a recuperarse en forma sostenida de la recesion en la que habia es-
tado inmersa durante varios anos, la inflacién comenzé a acelerarse leve-
mente hasta el final de la muestra.

3.2 Analisis descriptivo

La breve descripcion del comportamiento histérico de la inflacién en
Argentina en la secciéon precedente, sugiere la presencia de importantes
quiebres estructurales y episodios atipicos como pueden ser las hiperin-
flaciones.

Aun a pesar de estas especificidades, es razonable esperar que los
choques sobre esa variable no tengan un efecto permanente, en la medida
que la politica econémica en conjunto y la monetaria en particular, ac-
tien en general proveyendo a la economia con algiin ancla nominal que
logre estabilizar la inflacién. En ese sentido, se espera que las pruebas de
raices unitarias rechacen la hipétesis nula de una raiz unitaria para la in-
flaciéon cuando se estudian sus propiedades temporales para un periodo
de tiempo suficientemente prolongado. Sin embargo, como se enfatiza en
la seccion 2, es posible que la tasa media de inflacién experimente cam-
bios a través de periodos de tiempo prolongados, si es que las economias
estan sujetas a cambios de régimen. En ese caso, se podria esperar no
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estacionariedad para esta variable, pero atribuible a cambios en su valor
de largo plazo y no a la presencia de una raiz unitaria.

Estudiamos en esta seccion las propiedades de serie de tiempo de la
inflacién y evaluamos la presencia de quiebres en su valor medio median-
te el analisis descriptivo. En la secciéon que sigue utilizamos distintas téc-
nicas para identificar la presencia de quiebres tanto en la media como en
el componente autorregresivo de la inflacién, con el propésito de identi-
ficarlos e incorporarlos en el cdlculo de medidas de persistencia inflacio-
naria.

Se puede observar en el cuadro 1 que tanto la media como la volatili-
dad de la inflacién fueron cambiantes a lo largo de la muestra y que en ese
sentido los estadisticos descriptivos para el periodo completo son poco in-
formativos acerca del comportamiento de la inflaciéon entre 1961 y 2006.
Es posible identificar un periodo de inflacién baja entre 1961ml vy
1975mb5, luego un episodio inflacionario agudo, conocido como el Ro-
drigazo, entre 1975m6 y 1976mb, al que sigui6 un periodo de inflacién al-
ta entre 1976m6 y 1979m12 y uno de muy alta inflacién entre 1980m1 y
1989m9.

Entre 1989m4 y 1990m3 hubo dos episodios hiperinflacionarios, una
transicion entre 1990m4 y 1991m2, seguida de un periodo de desinflacién
entre 1991m3 y 1992m12 luego de la implementacién de la Convertibili-
dad. Tanto el Rodrigazo como las hiperinflaciones y los periodos de tran-
sicion y desinflaciéon son considerados en este andlisis como episodios
temporales de escaso interés para el estudio de un fenémeno como la per-
sistencia, y por lo tanto se los deja de lado o se controla por ellos cuando
se calculan medidas de persistencia inflacionaria.

CUADRO 1. ANALISIS DESCRIPTIVO DE LA INFLACION MENSUAL, 1961-2006 (en porcentajes)

Periodo Media Desviacion estandar
1961m1-1975m5 0.021895 0.030503
1975m6-1976mb 0.181004 0.080249
1976m6-1979m12 0.077641 0.022908
1980m1-1989m3 0.103108 0.061452
1989m4-1990m3 0.443025 0.299911
1990m4-1991m2 0.113582 0.051173
1991m3-1992m12 0.020829 0.021575
1993m1-2006m12 0.00442 0.010522
1961m1-2006m12 0.051648 0.092957
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El resto de la muestra, que cubre el periodo 1993m1-2006m12 apare-
ce, desde un punto de vista estrictamente estadistico, como un periodo de
baja inflacién, brevemente interrumpido por un episodio inflacionario
luego de la devaluacién del peso en enero de 2002. Como se puede apre-
ciar en la grafica I en la seccion anterior, el salto en la inflacién provocado
por la devaluacion de enero de 2002 resulta insignificante si se compara
con la hiperinflacién. Sin embargo hubo en este periodo un cambio de
régimen monetario cuya incidencia en la dindmica inflacionaria no logra
ser capturada por el andlisis descriptivo. Se intentara estudiarla con mads
detalle en las siguientes secciones.

Con el objetivo de estudiar las caracteristicas temporales de la inflacion
y comenzar a evaluar la presencia de quiebres en su valor medio se estima-
ron estadisticos de Dickey-Fuller que evalian la presencia de una raiz unita-
ria, controlando por la significancia de la constante y de la tendencia (ver
cuadro 2). En todos los casos se rechaza la presencia de una raiz unitaria.
Estas pruebas permiten verificar que entre 1961m1y 1989m3 la media de la
inflacién es significativamente distinta de cero (positiva). Por el contrario,
no se rechaza la hipétesis nula de una media igual a cero entre 1993m1l y
2006m12. Por otro lado, no se identifica una tendencia deterministica es-
tadisticamente significativa en ninguno de los dos periodos.

Estos resultados sugieren que si bien la inflacién no tiene una raiz uni-
taria, tampoco puede ser considerada como un proceso estacionario, en
la medida que se identifican cambios significativos en su valor medio. En
la seccién que sigue complementamos el andlisis descriptivo con pruebas
que evalian la presencia de quiebres estructurales tanto en la media co-
mo en el componente autorregresivo de la tasa de inflacion.

CUADRO 2. ESTADISTICO DE DICKEY-FULLER, 1961-2006

Periodo Hoy: raiz unitaria
1961m1-1989m3 -4.86"
1993m1-2006m12 —4.749"
1961m1-2006m12 -2.718"

*Se rechaza Hoal 1% de significancia.

3.3 Evaluacion de la presencia de quiebres en la tasa media de inflacién

En las dos subsecciones que siguen se busca identificar la presencia de
quiebres tanto en la media como en el componente autorregresivo de la
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inflacién y estudiar su relaciéon con la ocurrencia de cambios en el régi-
men monetario. Lo hacemos mediante el analisis recursivo y ejecutando
la prueba de Bai-Perron.

3.3.1 Andlisis recursivo

En primer lugar, estimamos recursivamente la ecuaciéon 1y evaluamos
la presencia de quiebres tanto en la constante como en el coeficiente au-
torregresivo, utilizando pruebas de cambio estructural. La grafica II.A
muestra que ambos coeficientes, constante y término autorregresivo se
ubican fuera del intervalo de +/~ 2 veces los desvios estindar previos en el
entorno del episodio inflacionario conocido como el Rodrigazo, en 1975,
y las hiperinflaciones. Las pruebas de Chow, en la grafica II.B (horizonte
de prondstico descendente, ascendente y a un paso), confirman la pre-
sencia de un quiebre al valor critico de 5%, en el Rodrigazo y en el perio-
do de la hiperinflacién.

En resumen, se encuentra evidencia de un cambio en la dinamica de
la inflacién en el entorno del episodio inflacionario del Rodrigazo y los
episodios hiperinflacionarios, que finalizaron con la adopcién de un nue-
vo régimen cambiario, la Convertibilidad. Debido probablemente a la
magnitud de los episodios hiperinflacionarios, y a la volatilidad generada
por ellos, no es posible identificar un quiebre significativo en la dindmica
de la inflacién luego del abandono de ese régimen. Es por esa razén que
mas adelante estudiamos ese subperiodo en forma separada.

3.3.2 Evaluacion de la presencia de multiples quiebres: prueba de Bai-Perron

La otra aproximaciéon que llevamos adelante para estudiar la presen-
cia de quiebres estructurales en el proceso dinamico de la inflacién es la
ejecucién de las pruebas desarrolladas por Bai y Perron (2003) para eva-
luar la presencia de multiples quiebres estructurales. En relacién con el
analisis precedente, la metodologia de Bai y Perron es mas general. Per-
mite identificar la presencia de multiples quiebres, y propone pruebas pa-
ra evaluar la hipoétesis nula de ausencia de quiebres contra la presencia de
multiples quiebres, asi como un procedimiento para evaluar la hipétesis
nula de n quiebres contra n+1 quiebres. También genera intervalos de
confianza para las fechas de quiebre, permitiendo que los datos y los erro-
res tengan diferentes distribuciones entre los segmentos en los que la prueba
separa la muestra, o eventualmente impone una distribucién comun. Esta
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GRAFICA II. ANALISIS RECURSIVO, 1961m1-2006m12
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CUADRO 3. PRUEBA DE BAI-PERRON, 1961m1-2006m12

A. Cambios en media (a1)

Pruebas
SupF T(3) UDmax WDmax SupF T(2/3)
100.2013 100.2013 135.3968 102.4602
Nuimero de quiebres
Secuencial BIC LWZ
3 3 2
Fechas de quiebres
T; T Ts

Noviembre de 1974 Junio de 1982

Abril de 1991

Pardmetros estimados

3

o a a a
0.0209 0.0954 0.1928 0.0239
B. Cambios en media (a1) y autorregresivo (1)
Pruebas
SupF T(3) UDmax WDmax SupF T(2/3)
143.5629 311.7505 311.7505 106.8836
Nuimero de quiebres
Secuencial BIC LWZ
3 3 2
Fechas de quiebres
T: 1> Ts

Septiembre de 1974 Agosto de 1982

Julio de 1989

Pardmetros estimados

o p o f o p i p
-0.1192 0.0380 -0.0602 0.0141
0.0233 0.5911 1.5453 0.3778
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flexibilidad es interesante en el caso argentino dada la presuncién de una
varianza no constante a través del periodo estudiado.

Llevamos adelante una prueba evaluando la presencia de quiebres en
la media de la inflacién y en la media y la dindmica autorregresiva. Los re-
sultados se muestran en el cuadro 3.

Comenzamos considerando la posibilidad de hasta cinco quiebres en
la media (3.A), y en la media y el componente autorregresivo (3.B). Las
cuatro pruebas reportadas en el cuadro 3 identifican la presencia de tres
quiebres al 1% de significancia. Los criterios propuestos por Bai y Perron:
SupF Sequential Procedure, Bayesian Information Criterion (BIC) y Liu, Wu and
Zidek (LWZ) confirman que en el caso de la media, se identifican tres
quiebres: en noviembre de 1974, que puede asociarse al episodio infla-
cionario conocido como el Rodrigazo; junio de 1982, asociado a la crisis
de la deuda; y la adopcién de la Convertibilidad en abril de 1991. Se calcu-
laron los intervalos de confianza para los quiebres, y se permitié heteros-
cedasticidad y correlacion serial en los residuos.

En el caso en que se evalian cambios en la media y el componente au-
torregresivo, la prueba identifica quiebres en septiembre de 1974, agosto
de 1982y julio de 1989. Los dos primeros estan en el entorno de los iden-
tificados para los cambios en media, mientras que el dltimo se anticipa al
comienzo del primer episodio hiperinflacionario.

4. PERSISTENCIA INFLACIONARIA

Tomando en cuenta el andlisis descriptivo desarrollado y considerando
los quiebres identificados tanto en la tasa media de inflacién como en su
componente autorregresivo en las subsecciones 3.3.1 y 3.3.2, construi-
mos una media no constante para la tasa de inflacién que evoluciona a
saltos discretos para luego estimar un modelo autorregresivo de acuerdo
con la ecuacién (3). Seguimos aqui a Marques (2004) y utilizamos varia-
bles ficticias que identifican cambios en la tasa media de inflacién segin
lo sugerido por el andlisis descriptivo de las secciones precedentes. De
ese modo, los valores estimados de la inflacién de acuerdo con la ecua-
cion (5) representan la tasa media de inflacién que se muestra en la gra-
fica ITL’

’ Donde d, corresponde a una variable ficticia para el periodo 1975m6-1976mb5, d,
para 1976m6-1982m7, d; para 1982m8-1989m3, d, para 1989m4-1989m7, d; 1989m8-
1990m3, d, para 1990m4-1991m2, d; para 1991m3-2006m12y d, para 2002m1-2002m8.
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7, =0.0219+0.1591d, +0.0499 d, +0.0965d, +0.6575d, +0.3029d, +

(5) (mesgy  (0:0023) (0.0235) (0.0037) (0.008) (0.1463) (0.0805)

+0.0917d, -0.0171d, +0.0352d,

(0.0157) (0.0025) (0.008)

GRAFICA III. INFLACION Y MEDIA ESTIMADA DE LA INFLACION, 1960-2005
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De acuerdo con la ecuacién (5) y a pruebas de restricciones lineales,
se obtiene una inflacién media positiva y distinta de cero (2.2% mensual)
entre enero de 1961 y mayo de 1975, de 18.1% entre junio de 1975 y mayo
de 1976, de 7.2% entre junio de 1976 y julio de 1982 y de 11.7% entre
agosto de 1982 y marzo de 1989. Durante los dos episodios hiperinflacio-
narios se tiene una media de 67.9% entre abril y septiembre de 1989 y de
32.5% entre agosto de 1989 y marzo de 1990, que se reduce a 11.4% entre
abril de 1990 y febrero de 1991. Luego de la adopcién del esquema mone-
tario de la Convertibilidad, la tasa de inflacién se redujo marcadamente,
no resultando estadisticamente distinta de cero hasta el fin de la muestra.
Sin embargo, durante este ultimo periodo, y luego del abandono de la
Convertibilidad en enero de 2002, se produjo una aceleracion inflaciona-
ria luego de la abrupta devaluacion del peso. La inflacién alcanzé un pico
de 10% mensual en abril de 2002, para luego desacelerarse. Este rebrote
inflacionario resulta, sin embargo de pequena dimensién en relacién al
Rodrigazo y las hiperinflaciones. Cuando se evalua la restriccién lineal de
una media diferente entre enero y agosto de 2002 con respecto al periodo
1991-2006 se estd cerca de rechazar la hipétesis nula de medias iguales, lo
que sugiere que este corto periodo de transiciéon puede considerarse co-
mo un outlier dentro del periodo de inflacién bajay en ese sentido resulta
razonable controlar por su presencia, ya que se trata de un episodio tran-
sitorio. En la seccion 4.1 se estudia separadamente y en detalle el periodo
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de baja inflacién, se descarta el periodo de desinflacién que sigui6 a la
implementacién de la Convertibilidad y al hacerlo es posible detectar
cambios en la tasa media de inflacién luego de la adopcién de la flotacién
administrada.

Adicionalmente se evalu6 la presencia de tendencias deterministicas
positivas en el periodo de alta inflacién. La ecuacién (6) incorpora ambas
tendencias a (5).°

7w, =0.0219+0.1591 d, + O 0499d +O 0406d + O 6575d +O 3029d +
(Hesgy (00023 (0.0235)

+0.0917d, —0.0171d, +0.0352d, +0(0049t +0005)5t

(0.0157) (0.0025) (0.0082)

(6)

GRAFICA IV, INFLACION Y MEDIA ESTIMADA DE LA INFLACION, 1960-2005
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Después de obtener una media no constante de la tasa de inflacién (4,),
segun la ecuacién (6), el siguiente paso es calcular desvios de la inflacién
con respecto de esa media, a los que llamamos z,, para luego estimar la
ecuaciéon (3) y calcular una medida de persistencia que considera una
media no constante. En el cuadro 4 comparamos la medida de persisten-
cia obtenida a partir de la estimacién de la ecuacién (3) utilizando una
media variable ( £, ) con respecto de la obtenida si se supone una media
constante ().

Se observa en el cuadro 4 que con el supuesto de una media constan-
te, la inflacién seria un proceso altamente persistente (0.78). Por el con-
trario, si permitimos una media variable, el grado de persistencia se reduce
notablemente (0.31). Ambas medidas de persistencia son estadisticamente

® Donde ¢, corresponde a una tendencia deterministica para 1982m7-1985m6 vy ¢, pa-
ra 1987m1-1988m8.
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diferentes, lo que nos permite concluir de este ejercicio que una vez que
se identifican quiebres en la media de la inflacién y se controla por ellos,
la inflacién aparece como un proceso bastante menos persistente que si se
considera una media constante.

CUADRO 4. PERSISTENCIA DE LA INFLACION, 1961m1-2006m12

No cambios en media Cambios en media
P 0.78 0.31
HCSE (0.156) (0.106)
(1 rezago) (1 rezago)

Una segunda cuestion a investigar es si, asociado a cambios en la me-
dia de la inflacién, también se identifican cambios en el componente au-
torregresivo de la serie. Tanto el andlisis recursivo como las pruebas de
Bai-Perron presentados en la seccién anterior identifican cambios en los
coeficientes autorregresivos de la inflaciéon asociados a quiebres en la me-
dia de la tasa de inflacién. La evidencia reciente para otros paises sugiere
que una vez que la inflacion se reduce, su grado de persistencia es me-
nor.”

Con el objetivo de calcular una medida de persistencia que tome en
cuenta esos cambios estimamos un modelo autorregresivo de z, (los des-
vios de la inflacién respecto de su media variable estimada segun la ecua-
cién (6) incluyendo variables ficticias que multiplican a los niveles y dife-
rencias de z,. La ecuacién (7) muestra el modelo estimado y en el cuadro
5 prelsoentamos las medidas de persistencia obtenidas a partir de esta ecua-
cién.

(7) 2, =0051z,+0.0574z , +Q.171d,7,, +0419d,Az, , +0,064d;z, , +

(HSCE) (0 009 0 006 165
+0214d, A, +0.824d,z,, +0.676d, 0z, +0360dsz,, +0283d Az,
(0 104 0 172 0 115 095

Los resultados indican que excepto por el episodio del Rodrigazo,
hasta los ochenta la inflaciéon fue poco persistente. Durante el periodo de
alta inflacion el proceso de la inflacién es fuertemente persistente (0.93),

Ver al respecto Angeloni ¢t al. y Capistran y Ramos Francia (2006).
% En la ecuacién (7), d, corresponde al periodo 1961m1-1975mb5, d,, al igual que en
la ecuacién (5) a 1975m6- 1976m5 d, a 1976m6-1979m12, d;, a 1980m1-1989m3, d, a
1989m4-1990m3, d, 2 1991m3-1992m12y d a 1993m1-2006m12.

106



L. D’Amato, M. L. Garegnani

entre 1980m1y 1989m3, mds alta ain que el valor obtenido cuando se su-
pone una media constante para toda la muestra. Los periodos subsecuen-
tes en el cuadro 5 corresponden al periodo que abarca los dos episodios
hiperinflacionarios (1989m4-1990m3), la transiciéon (1990m4-1991m2) y
la desinflaciéon (1991m3-1992m12) que siguié a la implementacién del
régimen de Convertibilidad. Si bien no estamos interesados en medir el
grado de persistencia de la inflacién en esos periodos, es necesario con-
trolar por ellos en la estimacién para medir adecuadamente la persisten-
cia en los periodos relevantes. Durante el periodo que aqui denomina-
mos denbaja inflacion, el grado de persistencia se reduce marcadamente,
a 0.39.

CUADRO 5. PERSISTENCIA DE LA INFLACION, 1961m1-2006m12

1961m1-1975m5 0.2791
1975m6-1976mb 0.5277
1976m6-1979m12 0.3863
1980m1-1989m3 0.9323
1989m4-1990m3 0.7843
1990m4-1991m2 0.1077
1991m3-1992m12 0.4676
1993m1-2006m12 0.3910

En resumen, el analisis precedente indica que hubo cambios significa-
tivos tanto en la media de la inflacién como en su dindmica autorregresiva
durante el periodo que analizamos. Controlando por esos cambios se en-
cuentra que la inflaciéon fue un proceso poco persistente entre los sesenta
y parte de los setenta, altamente persistente en el periodo de inflacién
elevada (cercano a un camino aleatorio). La persistencia inflacionaria se
redujo marcadamente una vez que la inflacién se estabilizé a niveles pro-
medio significativamente mas bajos, luego de los episodios hiperiflacio-
narios que Argentina experiment6 a fines de los ochenta. También se en-
cuentra evidencia de que los cambios tanto en la media como en el com-
ponente dindmico estan relacionados con el episodio del Rodrigazo y la
adopcion de un régimen tan peculiar como la Convertibilidad. El hecho
de que la dindamica inflacionaria se acercara al comportamiento de un

"' La mayor persistencia encontrada en el periodo 1993m1-2006m12 respecto de la
observada en el periodo 1961m1-1975m5, podria deberse al episodio devaluatorio poste-
rior a la Convertibilidad.
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camino aleatorio durante el periodo de inflacién alta parece consistente
con las dificultades que encontré la politica econémica durante ese pe-
riodo para anclar las expectativas inflacionarias, que hicieran retornar a la
inflacién hacia algun valor de equilibrio de largo plazo. El pasaje por el
episodio tan traumdtico como la hiperinflacién parece haber generado
los ajustes necesarios, principalmente fiscales, como para que un anclaje
como el de la Convertibilidad lograra estabilizar la tasa de inflacién en ni-
veles muy reducidos. El cambio de régimen implicado por el abandono
de ese esquema monetario no puede ser captado cuando se incluye un
periodo atipico como la hiperinflacién, razén por la que en la seccién si-
guiente estudiamos el subperiodo 1993-2006 en forma separada.

4.1 Un analisis detallado del periodo de baja inflacion

Como enfatizamos en la seccién anterior, la dramatica volatilidad im-
plicada por el episodio hiperinflacionario limita la posibilidad de identi-
ficar quiebres adicionales en la serie de inflacién y en particular el poten-
cial cambio asociado al abandono de la Convertibilidad y la adopcién de
un régimen de flotacién administrada en 2002. Es por esta razén que en
esta seccion estudiamos separadamente al periodo que denominamos de
baja inflacién, en que conviven dos subperiodos potencialmente distintos
en términos de la politica monetaria vigente, de cuyas caracteristicas no
parece estar desvinculada la dinamica inflacionaria, de acuerdo al analisis
de la seccién precedente y a la amplia evidencia empirica que estudia la
relacién entre el dinero y los precios.'

Para estudiar en qué medida la adopcién de un régimen de flotacion
administrada en enero de 2002 implicé cambios en la dindmica de la in-
flacién, se analiza separadamente este subperiodo. El analisis recursivo
permite identificar un quiebre tanto en la media, como en el término au-
torregresivo del modelo AR (1) estimado a comienzos de 2002, en forma
coincidente con el abandono del régimen de Convertibilidad en enero de
ese ano. El quiebre en el componente autorregresivo sugiere que el grado
de persistencia puede haber cambiado entre ambos regimenes.

Estos resultados se confirman con la prueba de Bai-Perron (ver cua-
dro 6), que identifica un quiebre en enero de 2002 cuando probamos
quiebres en la tasa media de inflacién y en mayo de ese mismo afno cuando

" Ver al respecto McCandless y Weber (1995), De Grawue y Polan (2001) y Gabrielli et
al. (2004) y Basco et al. (2006) para el caso argentino.
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GRAFICA V. ANALISIS RECURSIVO, 1993m1-2006m12
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CUADRO 6. PRUEBA DE BAI-PERRON, 2002m1-2002mb

A. Cambios en media (a:)

Pruebas

SupF (1) UDmax

WDmax

6.60 6.60

6.60

Nuimero de quiebres

Secuencial BIC

LWZ

1 1

Fecha de quiebre

T:

Enero de 2002

Pardmetros estimados

1
a

2
o

0.0008

0.01

B. Cambios en media (1) y autorregresivos (fi; f)

Pruebas
SupF1(1) UDmax WDmax
65.33 65.33 65.33
Nuimero de quiebres
Secuencial BIC LWZ
1 1 1
Fecha de quiebre
T:
Mayo de 2002
Pardmetros estimados
o B p o’ [
0.0001 0.0029
1.1700 0.3060
-0.3160 0.2130
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evaluamos cambios en la media y en el componente autorregresivo de la
serie.

Luego de haber identificado la presencia de al menos un quiebre en la
tasa media de inflacién, construimos una media variable para ese periodo.
La ecuacion (8) muestra los resultados de esa estimacién.

(8) 7 =0.00087+0.0362d1+0.0053d2 .
(HCSE) (0.0003) (0.0078) (0.0006)

Se observa que la tasa media de inflacién fue levemente distinta de ce-
ro durante el periodo de la Convertibilidad. Luego durante la crisis que
siguié a la devaluacién de enero de 2002, la tasa media de inflacién se ele-
v6 a 3.6% mensual para luego reducirse a una tasa media 0.5%, que resul-
ta positiva y estadisticamente diferente de cero. Es decir, una vez que con-
sideramos el periodo de baja inflacién separadamente, es posible identifi-
car un quiebre que aparece asociado al cambio de régimen implicado por
el abandono de la Convertibilidad. También se identifica un periodo ati-
pico en los meses que siguen a la devaluacién de enero de 2002, en el
que la inflacién experimenta un salto transitorio. Controlamos también
por ese periodo al calcular la media de la inflacién de acuerdo con la
ecuacién (8)."

En el cuadro 7 mostramos los resultados de calcular medidas de per-
sistencia para el periodo 1993m1-2006m12 utilizando una media constan-
te y una media variable. Se observa una importante reduccién en la persis-
tencia estimada cuando se consideran los quiebres identificados de
acuerdo a la ecuacion (8).

CUADRO 7. PERSISTENCIA DE LA INFLACION, 1993m1-2006m12

No cambios en media Cambios en media
P 0.69557 0.18291
HCSE (0.207) (0.082)
(1 rezago) (1 rezago)

Finalmente, cuando tratamos de identificar la presencia de cambios
en los coeficientes autorregresivos de la inflacién que podrian estar aso-
ciados al cambio de régimen, encontramos un muy bajo grado de persis-
tencia (0.15) durante el periodo de la Convertibilidad, que se incrementa

Y En la ecuacién (8), d1 corresponde a una variable ficticia para el periodo 2002m1-
2002m9y d2 para el periodo 2002m10-2006m12.
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significativamente (0.27), luego de la adopcién de la flotacién adminis-
trada —ver ecuacién (9).

z, =0.1493z,  +0.236d,z,, +0.1437d,Az,_, +0.0115d,,, +
1157) (0.0755) (0.0003)

(9) (Hscey  (0.0688) (01157

+ variables ficticias crisis 02.

En resumen, los resultados obtenidos al analizar el periodo de baja in-
flaciéon separadamente indican un cambio en el proceso de la inflacién
tanto en términos de su valor medio como de su componente autorregre-
sivo, con lo cual se observa un mayor grado de persistencia en el ultimo
subperiodo de flotacién administrada.

5. CONCLUSIONES

La evidencia empirica reciente ha revelado que la persistencia puede no
ser una caracteristica intrinseca a la inflacién y que la dinamica inflacio-
naria puede cambiar dependiendo del régimen monetario que prevalezca
en la economia. Estos estudios revelan ademas, la importancia de consi-
derar la posibilidad de que el valor de largo plazo de la inflacién experi-
mente quiebres cuando se calculan medidas de persistencia inflacionaria.
También muestran que con la reduccién de la inflacién como un fené-
meno bastante extendido entre las economias, su dindmica también parece
haber cambiado y en particular la persistencia inflacionaria se ha reducido.

En el caso argentino es evidente la presencia de quiebres en el valor
de largo plazo de la inflacién. La inflacién fue moderada en los sesenta,
alta en los setenta y muy elevada en los ochenta, ambos periodos en los
que la politica monetaria estuvo fuertemente condicionada por desequi-
librios fiscales persistentes, que implicaban una alta dominancia fiscal,
limitando el accionar de la politica monetaria. Luego de dos episodios hi-
perinflacionarios a fines de esa década, el pais adopt6 un régimen de caja
de conversién que logroé estabilizar de manera bastante permanente la ta-
sa de inflacién en niveles reducidos. Durante ese régimen la politica mo-
netaria era pasiva y la dindmica inflacionaria estaba principalmente go-
bernada por factores externos. La Convertibilidad fue abandonada luego
de la devaluacién del peso a comienzos de 2002, adoptandose un régimen
de flotaciéon cambiaria. La devaluacién del peso fue seguida de una breve
aceleracion inflacionaria luego de la cual la inflacién volvié a ubicarse en
niveles mas reducidos, aunque algo mas elevados que los que prevalecie-
ron durante la Convertibilidad.
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Analizamos la dindmica de la inflacién durante este periodo y en par-
ticular su persistencia. Utilizando métodos recursivos y las pruebas de
cambio estructural desarrollados por Bai y Perron identificamos quiebres
en la tasa media de inflacién que resultan coincidentes con cambios de
régimen: el ingreso a un régimen de alta dominancia fiscal luego del epi-
sodio inflacionario de 1975, dominancia que se acentia luego de la crisis
de la deuda en 1982, hasta derivar en dos episodios hiperinflacionarios en
1989 y 1990, la adopcién de la Convertibilidad en 1991 y el abandono de
ese régimen en enero de 2002, cuando consideramos el periodo de baja
inflacién separadamente. Dada la presencia de cambios en la tasa media
de inflacién, diferenciamos esta variable con respecto de esa media que
evoluciona segiin quiebres discretos y calculamos medidas de persistencia
inflacionaria. Encontramos que la inflacién fue un proceso altamente
persistente durante el periodo de alta inflacién, cercano a un camino
aleatorio. Por el contario, con el descenso de la inflacién a partir de la
adopcion del régimen de Convertibilidad, su persistencia se redujo mar-
cadamente. Luego de la introduccién del régimen de flotacién adminis-
trada y controlando por el episodio inflacionario desatado por la devalua-
cién del peso en 2002, encontramos que la inflaciéon vuelve a mostrar un
comportamiento mas persistente.

Estos resultados corroboran la importancia de evaluar la presencia de
quiebres estructurales al modelar la dindmica inflacionaria y en particular
al intentar estimar su persistencia. También confirman que en el caso ar-
gentino la persistencia no es una caracteristica intrinseca de la inflacién,
sino que depende del régimen monetario.
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