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dcomovimiento generalizado
o ajuste de precios relativos?

Tomads Castagnino y Laura D’Amato’

1. INTRODUCCION

Suele definirse en forma general a la inflacién como un alza persistente y
generalizada del nivel de precios. El alcance de esta nocién de inflacién
parece estar restringido al caso de las altas inflaciones de origen moneta-
rio a la Cagan, en las que predomina el ajuste absoluto de los precios. No
es obvio, sin embargo, que la dindmica, inflacionaria este siempre domi-
nada por un fuerte comovimiento en los ajustes sectoriales de precios ni
tampoco que haya un predominio de cambios absolutos en los precios por
sobre los ajustes de precios relativos. Es mas, cabe esperar que en tiempos
normales, cuando la inflacién se mantiene en niveles relativamente bajos,
los movimientos transitorios en los precios relativos expliquen una alta
porcién de la variabilidad de la inflacién, ya que esta no sigue una ten-
dencia, sino mas bien tiene movimientos erraticos que en promedio,
tienden a cancelarse. En alta inflacién, la presencia de una tendencia en
la inflacién agregada reflejaria una mayor importancia del componente
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comun en las variaciones de precios, o sea mds comovimiento, lo que no
implica necesariamente la ausencia de ajustes de precios relativos persis-
tentes o de mediano plazo en contextos de alta inflaciéon (ver Reis y Wat-
son, 2007; y Castagnino y D’Amato, 2008).

La inflacion es el resultado visible de multiples decisiones de precios
en respuesta a cambios en los costos de produccion, a las condiciones de
demanda y a senales de la politica econémica. El tipo de respuesta a esos
impulsos depende del entorno en el que los agentes toman las decisiones
de precios. La dindmica inflacionaria es, en ese sentido, régimen especifica,
en tanto depende de la forma en que la politica econémica y en particular
la politica monetaria operan.

La dependencia de la dindmica inflacionaria en el régimen monetario
fue notada inicialmente por Fisher (1981), que enfatiza que las politicas
monetarias laxas podrian haber perpetuado los efectos de los choques de
oferta en el caso de Estados Unidos en el decenio de los anos setenta y
también por Ball y Mankiw (1995), que discuten como la distribucién de
los ajustes sectoriales de precios podia estar influenciada por el entorno
inflacionario.

Sin embargo, el concepto de régimen ha permanecido bastante im-
preciso en la literatura, ya que se trata de uno no observable asociado a
factores institucionales que definen un marco a las interacciones entre la
politica econémica y los agentes privados, que influye en la formacién de
expectativas y la toma de decisiones por parte de estos ultimos. En todo
caso, podemos intentar identificar regimenes a partir de los resultados
que surgen de esas interacciones. En particular, se puede pensar que la ta-
sa media de inflacién que prevalece en una economia por periodos de
tiempo algo prolongados puede ser una variable sustituta del régimen
monetario prevaleciente. Este es el enfoque que adopta la literatura re-
ciente que estudia los efectos de suponer una inflacién tendencial positiva
en el marco de los modelos neokeynesianos estandar.' Desde una perspec-
tiva empirica, también la literatura que se ha dedicado recientemente a
estudiar cambios en la persistencia inflacionaria encuentra alguna evi-
dencia de que cambios en la tasa media de inflacién aparecen asociados a
cambios de régimen monetario.” El uso de la inflacién tendencial como
criterio de identificaciéon de regimenes ignora un rasgo importante del

' Ver al respecto Kiley (2007), Blake y Fernandez-Corugedo (2006), y Ascari y Ropele
(2007), entre otros.

* Ver por ejemplo Levin y Pigier (2004), Altissimo ¢t al. (2006) y Angeloni et al. (2006)
y D’Amato et al. (2007) para el caso de Argentina.
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comportamiento de la inflacién, que es la dindmica de ajuste sectorial de
precios subyacente a una inflacién tendencial dada. Por un lado, la vigen-
cia de un régimen puede anteceder a su manifestacién a partir de la ocu-
rrencia de un choque, en términos de esa dindmica de precios relativos
subyacente, por lo que la identificacién de cambios de régimen por me-
dio de alguna variable sustituta, como la tasa media de inflacién, puede
ser también bastante imprecisa.

Por otro lado, las dinamicas de ajuste sectorial relevantes pueden ser
distintas para diferentes economias. En las economias abiertas y peque-
nas, frecuentemente sujetas a desequilibrios externos, suele ser la propia
politica macroeconémica una fuente importante de variabilidad de pre-
cios relativos, usualmente a través de ajustes orientados a corregir des-
equilibrios del tipo de cambio real (TCR). En ese sentido, la dindmica
transables-no transables parece ser relevante para el comportamiento de
la inflacién en esas economias, en contraste con las industriales, para las
que los choques sobre los precios de la energia y los alimentos son pre-
dominantes para explicar la variabilidad de la inflacién.

En ambos casos tiene interés estudiar en qué medida la transmision de
choques agregados de distinta naturaleza puede cambiar en términos de
su generalizacion y persistencia, dependiendo del entorno inflacionario.

Con ese interés estudiamos la dindmica inflacionaria y su relacién con
el régimen en Argentina y Estados Unidos durante los ultimos cincuenta
anos, periodo en el que ambos paises atravesaron por inflaciones altas,
moderadas y bajas. Las diferencias de tamano y grado de desarrollo entre
ambas economias son bien marcadas. También lo es el tipo de choque
agregado al que predominantemente estuvieron sujetas. En Estados Uni-
dos, los choques sobre los precios de la energia y los alimentos parecen
haber sido predominantes en los afnos setenta y ochenta. En Argentina
han prevalecido las correcciones cambiarias orientadas a corregir des-
equilibrios externos o a estabilizar la inflacién usando como ancla el tipo
de cambio nominal.

Nos interesa estudiar en qué medida la dindmica inflacionaria puede
cambiar dependiendo del entorno inflacionario y de la naturaleza de los
choques. Comenzamos por identificar regimenes por medio de los cam-
bios en la inflacién tendencial utilizando la prueba de Baiy Perron (2003)
de quiebres multiples en la seccién 2. En la secciéon 3 avanzamos en la ca-
racterizacién de los regimenes, estudiando el grado de comovimiento in-
ducido por los choques agregados en las inflaciones sectoriales ante distin-
tos entornos inflacionarios y también cudn persistente es ese comovimiento
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dependiendo del régimen. Para ello, construimos una medida de la res-
puesta conjunta de las inflaciones sectoriales a los choques agregados, da-
da por la porcién de varianza explicada por el primer componente prin-
cipal de la inflacién IPC y estudiamos su evolucién. En la seccién 4 utili-
zamos el andlisis en el dominio de la frecuencia para analizar la presencia
de patrones sectoriales identificables en las respuestas a los choques agre-
gados. Finalmente, en la seccién 5 concluimos.

2. REGIMENES INFLACIONARIOS: UNA PRIMERA APROXIMACION
UTILIZANDO LA PRUEBA DE BAI-PERRON

Comenzamos por identificar regimenes considerandolos como inobser-
vables que pueden aproximarse mediante la inflacién tendencial, medida
por la tasa media de inflacién. Utilizamos la prueba de Bai-Perron para
identificar esos cambios. En el cuadro 1 mostramos las inflaciones ten-
denciales correspondientes a los distintos regimenes identificados para
Argentinay Estados Unidos.

CUADRO 1. REGIMENES MONETARIOS E INFLACION TENDENCIAL: ARGENTINA Y ESTADOS
UNIDOS, 1960-2007

Argentina Estados Unidos
Régimen Tasa media de Régimen Tasa media de
inflacion mensual (%) inflacion mensual (%)
Inflacién moderada 2.09 Inflacion baja 0.13
1961m01-1974m12 1960m01-1966m12
Inflacién alta 6.08 Inflacién moderada 0.32
1976m07-1982m06 1967m01-1972m12
Inflacién muy alta 9.74 Inflacién alta 0.47
1982m07-1988m06 1974m01-1981m12
Inflacién baja 0.04 Desinflaciéon 0.32
1993m01-2001m12 1982m01-1990m12
Inflacién baja-moderada 0.67 Inflacién baja 0.18
2003m01-2006m12 1991m01-2007m12

En el caso de Estados Unidos, encontramos un régimen de baja infla-
cién entre 1961 y 1967, uno de inflacién moderada, entre 1967 y 1972,
periodo en el que segiin De Long (1997) y Sargent (1999), entre otros, la
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decisién de explotar el tradeoff inflacién-desempleo crea un entorno
inflacionario que, entre 1974 y 1981, con la ocurrencia de sucesivos cho-
ques petroleros, se refleja en una inflacién tendencial considerablemente
mas alta.® A este tltimo régimen, al que llamamos de alta inflacién, sigue
la desinflacién impulsada por la Reserva Federal (Fed) durante el manda-
to de Volcker, entre 1982y 1990 y finalmente un periodo de baja inflaciéon
desde 1991 hasta 2007 en el que la Fed parece haberse enfocado, con éxi-
to, en el control de la inflacién, a pesar de los choques sobre los precios
de la energia y los alimentos ocurridos desde 1999.

En Argentina, los cambios de régimen aparecen asociados en general
a episodios devaluatorios vinculados a crisis cambiarias o financieras, o
bien a estabilizaciones basadas en el uso del tipo de cambio nominal como
ancla para la inflacién. Encontramos un régimen de inflacién moderada,
entre 1961 y 1974, uno de alta inflacién entre 1976 y 1981 y un régimen
de inflacién muy elevada entre 1982y 1988, que culmina en dos episodios
hiperinflacionarios en 1989 y 1990. Excluyendo las hiperinflaciones y la
desinflacién que siguié a la implementacién del esquema cambia-
rio/monetario de la convertibilidad entre 1991m4 y 1992m12, identifi-
camos un régimen de inflacién baja entre 1993 y 2006. Al interior de ese
régimen es posible diferenciar, una vez que se considera separadamente,
dos regimenes: uno de muy baja inflacién durante la vigencia de la con-
vertibilidad, entre 1993 y 2001, en el que la economia atravesé un periodo
de desinflacion y, luego de la devaluacion de enero de 2002 y la adopcion
de un esquema cambiario de flotacién administrada, un periodo de infla-
ci6on moderada/baja entre 2003 y 2006.

Una caracteristica que sobresale en el cuadro 1 es la marcada diferen-
cia en las inflaciones tendenciales de Argentina y Estados Unidos, particu-
larmente en los regimenes de inflacién moderada y alta. También llama la
atencion el hecho de que la inflaciéon tendencial en el régimen de baja in-
flacién en Argentina sea considerablemente mds reducida que la de Esta-
dos Unidos (0.04% vs. 0.18%), lo que quiza se debe a que Argentina expe-
riment6 una desinflacién durante parte de ese régimen, mientras que en
Estados Unidos no se observa un tendencia definida en baja inflacién.
Ambas observaciones sugieren que las dindmicas inflacionarias subyacen-
tes pueden diferir bastante entre ambas economias.

® Excluimos deliberadamente las observaciones correspondientes a 1973 del periodo
de alta inflacién, debido a que en ese afo el primer choque petrolero impacté muy fuer-
temente sobre la dindmica inflacionaria, lo que podria distorsionar los resultados para el
periodo en cuestion.
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Aunque se trata de economias muy distintas en tamano y nivel de
desarrollo econémico, hecho que se refleja en una diferente composiciéon
de su canastas de consumo, la comparaciéon de Argentina con Estados
Unidos tiene particular interés por la distinta naturaleza de los choques
que parecen haber dominado la dindmica de la inflacién en ambos paises:
en Estados Unidos, los choques sobre los precios de los alimentos y la
energia han constituido una fuente importante de innovaciones a la tasa
de inflacién. Por el contrario, en Argentina, como en otras economias
emergentes, los de politica han predominado.

El cuadro 2, que compara la inflacién de alimentos y energia con el
resto de la inflaciéon IPC en los distintos regimenes para ambos paises, ilus-
tra con claridad esa diferencia: en Estados Unidos la inflacién de alimen-
tos y energia supera al resto tanto en el régimen de alta como el de baja
inflacién, cuando tienen lugar los choques sobre la energia y los alimen-
tos. En Argentina, por el contrario, la dindmica inflacionaria dificilmente
podria explicarse por esos choques. La magnitud del fenémeno inflacio-
nario sugiere que otros determinantes, de origen local tienen que haber
estado operando para explicar las elevadisimas tasas de inflacién observa-
das en esos anos y su posterior descenso.

CUADRO 2. INFLACION DE ALIMENTOS Y ENERGIA, Y RESTO: ARGENTINA Y ESTADOS
UNIDOS, 1960-2007

Argentina Estados Unidos
Régimen Alimentos  Resto Régimen Alimentos  Resto
yenergia (%) yenergia (%)
(%) (%)

Inflacién moderada 1.99 2.14  Inflacion baja 0.12 0.14
1961m01-1974m12 1960m01-1966m12

Inflacién alta 6.11 6.04  Inflacién moderada 0.28 0.34
1976m07-1982m06 1967m01-1972m12

Inflacién muy alta 9.58 9.81  Inflacién alta 0.51 0.45
1982m07-1988m06 1974m01-1981m12

Inflacion baja 0.02 0.04  Desinflaciéon 0.26 0.33
1993m01-2001m12 1982m01-1990m12

Inflacién baja-moderada 0.54 0.72  Inflacién baja 0.22 0.16
2003m01-2006m12 1991m01-2007m12
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3. REGIMENES INFLACIONARIOS Y COMOVIMIENTO

Los regimenes inflacionarios pueden caracterizarse en forma amplia por
los mecanismos de transmisién de los choques a la tasa de inflacién y tam-
bién por el predominio de cierto tipo de choque agregado. Por ejemplo, en
economias altamente inflacionarias, como Argentina hacia fines de los
ochenta, en las que expectativas inflacionarias dominan el comportamiento
del dinero y los precios, deberia observarse un comovimiento fuerte en las
inflaciones sectoriales. En contraste, en economias con baja inflacién debe-
rian predominar los movimientos idiosincrasicos en los precios, con esca-
so comovimiento tendencial entre las inflaciones sectoriales. Es decir, las
respuestas sectoriales a los choques pueden ser diferentes dependiendo
del entorno (régimen) y también del tipo de choque predominante.

Para indagar sobre estas diferencias, consideramos una medida de la
respuesta conjunta de las inflaciones sectoriales a los choques agregados,
dada por la porcién de varianza explicada por el primer componente
principal de la inflacién IPC.* Una alta porcién de la varianza conjunta de
las inflaciones sectoriales que componen el IPC explicada por el primer
componente indica un alto comovimiento en las inflaciones sectoriales.
Esperamos que la ocurrencia de choques agregados induzca un mayor
comovimiento, llevando a un aumento en la varianza explicada por ese
primer componente principal. Nuestra intuicién es que la persistencia del
comovimiento inducido por los choques puede variar dependiendo del
entorno inflacionario.

Los cross-plots en la grafica I muestran la relaciéon entre la inflacién
tendencial y la porcién de varianza explicada por el primer componente
principal de la inflaciéon para Argentina y Estados Unidos. Ain cuando las
diferencias de magnitud en la inflaciéon tendencial entre Argentina y Es-
tados Unidos en alta inflacién son bastante significativas, asi como tam-
bién lo es la porcién explicada por el primer componente principal, un
rasgo comun a ambas economias es que a medida que crece la inflacién
tendencial la porcién de varianza explicada por el primer componente
principal se incrementa, lo que refleja un comovimiento creciente entre
las inflaciones sectoriales. Es decir, en entornos de alta inflacién crece el
comovimiento entre las inflaciones sectoriales y tiende a predominar por
sobre los movimientos idiosincrasicos.

* Ver anexo 1 para un detalle de las series de inflacién sectorial IPC utilizadas en los
casos de Argentina y Estados Unidos y anexo 2 para una descripcién de la metodologia uti-
lizada para la estimacién de los choques comunes.
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GRAFICA I. INFLACION TENDENCIAL Y PQRCION DE VARIANZA EXPLICADA POR EL PRIMER
COMPONENTE PRINCIPAL DE LA INFLACION
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Para estudiar la trasmisién de choques agregados a la inflaciones sec-
toriales y el grado de comovimiento que ellos generan en distintos en-
tornos construimos tres estimadores: i) un estimador recursivo que co-
mienza a calcularse un ano antes de la observacién inicial de la muestray
se recalcula a medida que se agregan observaciones, i7) una ventana moévil
de cuatro anos, y i) una ventana movil de un ano.

En las graficas II a V presentamos la evolucion de la tasa de inflacion
en los distintos regimenes, junto con la evolucién de los tres estimadores
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GRAFICA II. ARGENTINA, 1960-1988
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de los choques comunes. Para ambas economias mostramos separada-
mente la trayectoria temporal de estos indicadores en los periodos previo
y posterior a la desinflacion.

La estimacién de ventana moévil a un afno permite identificar facilmen-
te choques de cierta magnitud, que inducen un fuerte comovimiento en
las inflaciones sectoriales aun cuando este sea temporal. Estos choques se
evidencian en picos en la varianza explicada por el primer componente
principal, que refleja un comovimiento generalizado de las inflaciones
sectoriales. Esto parece ir en linea con los argumentos de Sheshinski y

GRAFICA III. ARGENTINA, 1994-2006
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Weiss (1977) y Dotsey et al. (1999), que sugieren que cambios importantes
y repentinos de las condiciones del mercado generan coordinacién en los
ajustes de precios.

GRAFICA IV. ESTADOS UNIDOS, 1961-1981
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Al identificar los eventos vinculados a esos picos aparece un patréon
bien diferenciado entre ambas economias: en Estados Unidos hay un cla-
ro predominio de los choques sobre los precios de energia y alimentos
como principal fuente de variabilidad de la inflacién (ver picos en 1973,
1979, 1987, 1991, 1999, 2001, 2004 y 2007).”"°

En cambio, en Argentina los picos aparecen claramente asociados a
devaluaciones nominales, usualmente precedidas de periodos de aprecia-
cién real como en 1961, 1964, 1966, 1969, 1971 y 1975. Este dltimo episo-
dio, conocido como el Rodrigazo, indujo un brote inflacionario de gran
magnitud, luego de un periodo de fuertes controles de precios. También
se destaca el pico asociado a la devaluacién del peso en 1982, en respuesta
a la crisis cambiaria y financiera desencadenada por la crisis de la deuda ex-
terna, después de un largo periodo de fuerte apreciacion real. Este Gltimo
episodio también fue seguido de una fuerte aceleracién inflacionaria. En

®Ver al respecto De Gregorio et al. (2007).

% También se puede observar un pico de gran magnitud en 1964, que podria estar
asociado al inicio del conflicto bélico en Vietnam. El siguiente pico en 1971 corresponde
el anuncio del abandono por parte de Estados Unidos del patrén oro.
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junio de 1985 la caida generalizada en los precios sectoriales inducida por
el programa de estabilizaciéon conocido como Plan Austral se evidencia en
un aumento importante en el comovimiento entre las inflaciones sectoria-
les. En el periodo de baja inflacién, se destacan el pico asociado a la deva-
luacion brasilena de 1999, que tuvo un impacto casi instantaneo y genera-
lizado sobre las inflaciones sectoriales y la devaluaciéon que sigui6 al aban-
dono del régimen de convertibilidad en el afno 2002 y su traslado inme-
diato a los precios de los bienes transables.

GRAFICA V. ESTADOS UNIDOS, 1982-2007
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La estimacion recursiva y la ventana mévil de cuatro anos permite
apreciar en qué medida los regimenes pueden influir la respuesta conjun-
ta a choques de naturaleza similar, en términos del comovimiento que
ellos inducen sobre las inflaciones sectoriales y su persistencia. Esto es cla-
ro en el caso de Estados Unidos. Alli los choques sobre los precios de la
energia predominan en general como fuente de variabilidad de la infla-
ciéon en ambos regimenes (alta y baja inflacién), pero su impacto en alta
inflacién fue claramente persistente, como se evidencia mediante la esti-
macioén recursiva de la varianza explicada por el primer componente
principal, que tiene un salto de nivel en 1973 que en ningtin momento se
corrige. Por el contrario, en baja inflacién el alza del precio del petréleo
en 1999 y los choques subsiguientes sobre los precios de la energia y los
alimentos parecen haber tenido un efecto temporal sobre la inflacion, ya
que en ningun caso indujeron cambios persistentes en la varianza explicada
por el primer componente principal. En otras palabras, a diferencia del
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régimen de alta inflacién, en el régimen mas reciente, estos choques sélo
provocaron algiin comovimiento transitorio en las inflaciones sectoriales.

En el caso de Argentina se observa con bastante claridad como el tran-
sito hacia inflaciones tendenciales cada vez mds elevadas se refleja en una
mayor persistencia del comovimiento en las inflaciones sectoriales indu-
cido por los choques agregados (ver grafica II). Del mismo modo, en un
entorno de inflacién baja y estable a partir de la adopcién de la converti-
bilidad, los choques agregados parecen haber tenido un efecto mas tran-
sitorio sobre la inflacién (ver grafica III).

En los afnos sesenta y setenta, como se sefial6 antes, predominaron los
choques devaluatorios. Su impacto sobre la inflacién parece haber sido
bastante transitorio en el régimen de inflacién moderada y un poco mds
perdurable en alta inflacién. El episodio inflacionario del Rodrigazo en
1975, que de hecho implicé un cambio de régimen en términos de la in-
flacién tendencial (ver cuadro 1) tuvo un efecto permanente sobre la di-
namica inflacionaria en términos de la porcién de varianza explicada por
el primer componente principal que salta de 20% a mas de 40% y perma-
nece en torno a ese valor. Practicas indexatorias cada vez mds extendidas y
una demanda de dinero inestable y crecientemente gobernada por las ex-
pectativas inflacionarias tendieron a otorgar a la dindmica del dinero y los
precios los rasgos de una inflacién de origen monetario. La huida hacia
una moneda de reserva como el délar, estuvo presente en las siguientes
crisis externas, como la de 1982, que culminé en una devaluacién de
magnitud considerable. Los efectos de la devaluacion sobre la inflacion
nacional fueron persistentes y de hecho marcan el pasaje hacia un régi-
men de muy alta inflacién. La tendencia creciente que se observa en la in-
flacién a partir de ese momento fue acompanada por un comovimiento
también creciente en las inflaciones sectoriales, como lo evidencia la es-
timacion recursiva.

Como muestra la grafica III, el pasaje hacia un régimen de inflacién ba-
ja con la adopcién de la convertibilidad redujo considerablemente el co-
movimiento en las inflaciones sectoriales y también parece haber creado un
entorno en el que los efectos de los choques agregados se volvieron menos
persistentes. En ese sentido, es notorio lo temporal y acotado del impacto
del episodio devaluatorio de enero de 2002 tanto sobre la tasa de inflacion
IPC como sobre el comovimiento entre las inflaciones sectoriales, si se lo
compara con el efecto de las devaluaciones en contextos de alta inflacién.’

” Es interesante al respecto el trabajo de Burstein e al. (2005), quienes indagan sobre
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Los resultados anteriores muestran que los regimenes inflacionarios
se caracterizan no s6lo por la inflacién tendencial sino también por las
distintas dindamicas inflacionarias que ellos inducen, en términos del gra-
do de comovimiento entre las inflaciones sectoriales y de la incidencia de
los choques agregados: la alta inflacion tiende a perpetuar el comovimien-
to generado por esos choques. El transito desde inflaciones moderadas
hacia regimenes de alta inflacién no es inmediato, sino que parece gestar-
se con cierta lentitud. Aunque estos rasgos son comunes a ambas econo-
mias también es cierto que las diferencias en los niveles de inflacién ten-
dencial entre ambas son tan significativas como para que tenga especial
interés indagar sobre sus causas. La muy distinta naturaleza de los cho-
ques que predomina en cada una de ellas puede quizas dar cuenta en par-
te de esas diferencias. En la seccién que sigue indagamos con mas detalle
sobre los choques comunes y las respuestas sectoriales a ellos.

4. COMOVIMIENTO Y PATRONES SECTORIALES DETRAS
DE LA DINAMICA INFLACIONARIA

4.1 Nuestra aproximacion al problema: choques comunes, respuestas
heterogéneas y analisis en el dominio de la frecuencia

Es posible racionalizar la inflacién sectorial como explicada por dos
factores: una respuesta a un choque macroeconémico comun, el primer
componente principal de la inflacién, que se supone esta guiado por
fuerzas subyacentes no observables (por ejemplo, choques de oferta o
demanda a los que estdn expuestos todos los sectores), y un factor idiosin-
crasico que podria reflejar la heterogeneidad sectorial en términos de
demanda, tecnologia, factores climaticos, etc. Formalmente, la dindmica
de la inflaciéon de cada sector i estaria dada por:

(1) T :/’Li(L)Uz + &

donde U, =(u,,u, ,,..., 4, ,) es un vector del choque comun y sus rezagos
relevantes, A(L) es la respuesta del sector i a ese choque comun (o lo
que es lo mismo, la manera en que ese choque comun se propaga en el
caso particular de ese sector i)y &, es el componente idiosincrasico de la
inflacién sectorial. Debe notarse que los sectores individuales pueden no
reaccionar de manera igual a los choques comunes, dando cuenta de que

las causas de escaso traspaso de la devaluacién de enero de 2002 a la inflacién en el IPC.
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existe también una fuente adicional de heterogeneidad que reside en las
diferencias sectoriales en el mecanismo de transmisién del choque agre-
gado. Esta heterogeneidad sera mayor cuanto mayor sea la dispersién en-
tre los polinomios 4,(L).

Asimismo, debe considerarse que la manera en que el choque comuin
se transmite podria variar con el régimen de inflaciéon. El entorno eco-
némico en el que operan los sectores incidird, entonces, en las respuestas
de formacion de precios a choques agregados. Por consiguiente, como se
explica en el grafica VI, los regimenes de inflacion alta estarian asociados
a una distribucién asimétrica y mas homogénea de la respuesta de los sec-
tores al choque comun [en términos de la ecuacién (1), los 4,(L) ], lo cual
indicaria la existencia de incentivos para ajustar los precios positivamente
induciendo un comovimiento mas generalizado entre sectores e impri-
miendo una tendencia a la inflacién agregada.

GRAFICA VL. DISTRIBUCION DE FRECUENCIAS TEORICAS DE LA RESPUESTA DE LAS INFLACIO-
NES SECTORIALES AL CHOQUE COMUN
3 —
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Por el contrario, en un régimen de inflacién baja cabria esperar que
la distribucién de las respuestas sea bastante mds heterogénea y que, de
no mediar choques de precios relativos de magnitud o persistencia sig-
nificativa, no refleje un patrén saliente ni resulte en una tendencia de la
inflacién agregada. En presencia de choques de precios relativos de cier-
ta magnitud, en cambio, entrarian en funcionamiento los mecanismos
de ajuste convencionales, dando por resultado respuestas de distinto
signo al choque comun entre los distintos grupos de sectores, aunque sin
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incidir sobre la tendencia de la inflacién (porque habria compensaciones).

Estos rasgos especificos de cada régimen, en términos de comovi-
miento y respuestas sectoriales mas o menos generalizadas, comunes a to-
das las inflaciones sectoriales o por grupos de sectores, tiene caracteristi-
cas mas bien tendenciales. Esto se debe a que, la mayoria de las veces, los
choques comunes tienen un efecto persistente o de largo plazo en la in-
flaciéon, mientras que las innovaciones idiosincrdsicas son generalmente
transitorias o de corto plazo. Estos altimos movimientos en los precios no
son de mayor interés para la politica macroeconémica, que se supone de-
be reaccionar a cambios que son generalizados y persisten en el tiempo.

El analisis en el dominio de la frecuencia es una herramienta muy 1til
para detectar y separar las distintas fuentes de variabilidad de los datos ya
que permite descomponer la evoluciéon de una serie de tiempo en contri-
buciones periédicas a su varianza, proveyendo una descripcién mads natu-
ral de su estructura en términos de comportamiento ciclico en diferentes
horizontes temporales o frecuencias (por ejemplo, corto y largo plazos).®
En el caso bivariado, el andlisis en el dominio de la frecuencia permite
calcular la covarianza en una frecuencia determinada. En otras palabras,
el analisis convencional de correlaciéon en el dominio de tiempo puede
trasladarse al dominio de la frecuencia.

Para indagar en qué medida las respuestas sectoriales a los choques
comunes siguen algtn patrén definido dependiendo del régimen, inten-
tamos aproximar las respuestas sectoriales al choque comun, los 4,(L), es-
timando el coeficiente de correlaciéon del primer componente principal
de la inflacién y cada una de las series individuales de inflacién para dife-
rentes horizontes temporales. Para ello calculamos un coeficiente de co-
rrelacién por bandas de frecuencia:

Cov(ﬁ'; (a)l > (0, ) U(a)l > (0, )
\/Var(ﬁi (o, 0, ))\/Var(U(wl ,0,)) ’

donde 7#,(w,®,) y U(w,,®,) son series de tiempo especificas a la banda de
frecuencia extraidas de los vectores de datos 7, e U, en este caso la infla-
cién en el sector i y el primer componente principal de la inflacién,” y
Cov(e) y Var(e) son la covarianza y la varianza de esas series, respectiva-
mente.

(2) plo,w,)=

8 s . o
En el anexo 3 se provee una descripcién mas detallada de la técnica.
9 : b .
En el anexo 4 se describe con mas detalle el proceso de filtrado en el dominio de la
frecuencia.
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4.2 Resultados

Se definieron dos bandas de frecuencia que denominamos Corto Plazo
o de alta frecuencia (aquellas de ciclos inferiores a tres meses) y Largo Pla-
zo o de baja frecuencia (aquellas de ciclos superiores a dos afos). En las
graficas VII y VIII se presentan los histogramas de los coeficientes de co-
rrelacion estimados del primer componente principal de la inflacion y
cada una de las series individuales para cada uno de los paises en cada
uno de los regimenes. La forma del histograma es una indicacién del co-
movimiento entre las inflaciones sectoriales y cuan generalizado es este.
Por un lado, la asimetria de la distribucién es indicativa del comovimien-
to. Si el histograma concentra mas frecuencia a su derecha, los sectores es-
tarian respondiendo en promedio positivamente al choque comun. Si lo
hace a su izquierda, lo contrario estaria sucediendo. Si esta centrado, las
respuestas sectoriales se estarian compensando. Por otro lado, el grado de
dispersiéon de los histogramas indica cudn generalizado es ese comovi-
miento. Cuanto menos dispersién muestren los histogramas, menos hete-
rogeneidad habria en las respuestas al choque comun y mas generalizado
seria el comovimiento entre las inflaciones sectoriales. Lo contrario ocu-
rre a mayor dispersion.

De la observaciéon de las figuras pueden distinguirse algunos rasgos
que son comunes a ambos paises. En los regimenes de inflaciéon de mode-
rada, alta y muy alta, las respuestas se acercan en promedio mas a cero en
el corto plazo, lo que demuestra una incidencia mas débil del choque
comun en esta frecuencia. Sin embargo, si bien en el caso de Estados
Unidos las distribuciones parecen estar centradas en cero, en el de Argen-
tina estdn algo desplazadas a la derecha. En este ultimo caso, los choques
comunes agregados imponen (en promedio) una tendencia positiva en la
actualizacion de los precios sectoriales incluso en el corto plazo. Las ma-
yores tasas de inflaciéon que Argentina ha experimentado explicarian este
comportamiento diferencial.

Como se dijo, las caracteristicas especificas de cada régimen, en tér-
minos de la dindmica de las inflaciones sectoriales que subyace al fenoé-
meno agregado, se manifiestan mas acabadamente en el largo plazo. En
efecto, en esta frecuencia los regimenes de inflacién moderada a muy alta
suelen mostrar una mayor proporciéon de sectores que comueven positi-
vamente con el choque comun. Ademas, en linea con lo enfatizado en la
seccién anterior, cuanto mayor es la tasa de inflaciéon agregada, mas acen-
tuado y generalizado es ese comovimiento. El ejemplo extremo de esta
proposicién es la experiencia argentina durante el régimen de inflacién
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muy alta de los anos ochenta, cuando la distribucién se ve casi colapsada
en valores de correlacién extremos.

Por su parte, en los regimenes de baja inflacién (incluida la desinfla-
cién estadounidense), las respuestas a los choques en el corto plazo se
acercan en promedio aun mas a cero (sobre todo en el caso de Estados
Unidos), que indica una incidencia ain menor de los choques comunes
en las inflaciones individuales. Las respuestas a largo plazo, en cambio,
muestran patrones muy diferentes entre ambos paises. Mientras que en el
caso de Estados Unidos, como en el corto plazo, las respuestas sectoriales
se mantienen dispersas y centradas en cero, en completa sintonia con lo
que se espera para un periodo de baja inflacion, lo observado para Argen-
tina se aleja considerablemente de ese a priori, y muestra un comovimien-
to positivo y generalizado con el choque comun.

La identificacién de patrones sectoriales detrds de la dinamica infla-
cionaria ayuda a explicar los rasgos descritos con mayor precision. Como
se sugirio, los choques sobre el TCR son una fuente importante de variabi-
lidad de la inflacién IPC en una economia abierta y pequena. Mas aun si,
como Argentina, han experimentado varios episodios de crisis con ajustes
drasticos de ese precio relativo. En ese sentido, una distincién entre sec-
tores transables y no transables (cuyo precio relativo puede considerarse
como una variable sustituta del TCR) parece ser a priori adecuada para Ar-
gentina. Por el contrario, una distincién entre alimentos y energia y el res-
to de los bienes y servicios parece ser a priori mas adecuada para Estados
Unidos, dado el vinculo entre los choques a esos precios y el indice gene-
ral de inflacién que usualmente se sugiere en su caso. En los cuadros 3y 4
se muestran las respuestas promedio en el largo plazo para esos grupos de
sectores en los distintos regimenes y se evalua si las diferencias en esas
respuestas son significativas (se empleé la prueba de Mann y Whitney de
suma de rangos para evaluar diferencias en la media). Ademads, en cada
uno de los histogramas superpusimos la estimacion de la distribucién de
frecuencias de las respuestas de los bienes transables versus los no transa-
bles, en el caso de Argentina, y de alimentos y energia versus el resto de
los sectores, en el caso de Estados Unidos."

En el caso de Argentina, como se observa en la gréfica VII y el cuadro
3, las respuestas de transables y no transables a los choques comunes son
significativamente diferentes en todos los regimenes, lo que corrobora
la importancia que reviste esta dindmica de ajuste de precios relativos en

10 T . . I
Para ello se utiliz6 la técnica de estimacién no paramétrica de Kernel.
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GRAFICA VII. ARGENTINA: RESPUESTAS SECTORIALES AL CHOQUE COMUN, 1961-2006

Corto plazo: inflacion moderada
(1961:01-1974:12)

0.4
0.3 4
0.2 1 Alta inflacion
0.1 4 Bajainflacion
0 T T T
-1.0 -06 -0.2 0.2 0.6 1.0
Coeficientes de correlacién
Corto plazo: inflacién alta
(1976:07-1982:06)
0.25 |
I
I
0.20 I
I
| . Alta
0.15 1 : tinflacién
0.10 Baja inflacion /i
I
1S
0.05 . .,-"
A
I
0 T T T T T 1 T
-1.0 -06 -0.2 0.2 0.6 1.0
Coeficientes de correlacién
Corto plazo: inflacién muy alta
(1982:07-1988:06)
0204 e Alia
inflacién
0.15 ]
N
0.10 )
1
0.05 ¥
<1
I
I
0 T T T T T T T |—| T
-1.0 -06 -0.2 0.2 0.6 1.0

28

Coeficientes de correlacion

Largo plazo: inflacién moderada
(1961:01-1974:12)

0.4 = |
1 Alta
: inflacion,
0.3 4 |
I
| Baja
0.2 4 I inflacién
I
I
0.1+ :
I
I
I
0 | . E— —
-1.0 -0.6 -0.2 0.2 0.6 1.0
Coeficientes de correlacion
Largo plazo: inflacién alta
(1976:07-1982:06)
0.25 4 1 Alta
:inﬂaciéh
0.20 H I H
| Baja [
015 - I1nﬂac10n \
0.10
0.05
T T T T [ I I I I I
-1.0 -06 -0.2 0.2 0.6 1.0
Coeficientes de correlacién
Largo plazo: inflacién muy alta
(1982:07-1988:06)
0.8 7 :
: Alta— |
| inflacion
0.6 l
I
I
I
04 = |
| Baja__—
: inflacion
0.2 I
I
I
I
0 T T T T T T T 1 1
-1.0 -0.6 -0.2 0.2 0.6 1.0

Coeficientes de correlacién



T. Castagnino, Laura D’Amato
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explicar el comportamiento de la inflacion en Argentina. La evidencia se
encuentra en linea con el comportamiento que deberian exhibir los pre-
cios de estos grupos de sectores en presencia de movimientos en el TCR:
cuando este experimenta un sesgo depreciatorio, como ocurre durante
los periodos de inflaciones moderada, alta y muy alta, los sectores transa-
bles conducen una tendencia de la inflacién, y lo contrario sucede cuan-
do el TCR describe una tendencia apreciatoria, como es el caso durante
los periodos de inflacién baja y baja moderada. Del cuadro 3 también se
desprende que no hay comportamientos diferenciales significativos entre
los sectores de alimentos y energia y el resto de los sectores para ninguno
de los regimenes, lo que, como se esperaba, resta importancia a este tipo
de ajuste para explicar la dindmica inflacionaria argentina. Este hallasgo
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GRAFICA VIIL ESTADOS UNIDOS: RESPUESTAS SECTORIALES AL CHOQUE COMUN, 1960-2007
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va en linea con el pobre desempeno que muestran los medidas que ex-
cluyen la evolucién de los precios de los alimentos y la energia como in-
dicadores de la inflacién subyacente para Argentina (ver D’Amato et al.,
2006).

Asimismo, pueden también extraerse algunas generalidades acerca de
la importancia del comovimiento vis a vis el ajuste de precios relativos en
explicar la dindmica de la inflacién agregada entre regimenes inflaciona-
rios. Si bien no se cuenta con una medida que permita computar con pre-
cision cémo varian dichas importancias relativas, las distribuciones de
frecuencia y las pruebas de diferencias en las respuestas medias al choque
comun sugieren que la importancia relativa del comovimiento se incre-
menta con la tasa media de inflacién. En un extremo, en un contexto de
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CUADRO 3. ARGENTINA: PRUEBA DE DIFERENCIA DE MEDIAS ENTRE GRUPOS DE SECTO-
RES, 1961-2006

Argentina

Respuesta media Estadistico Valor p  Respuesta media Estadistico Valor p

No transables Transables Alimentos Resto
y energia
Inflacién moderada 0.620 0.802 2.918" 0.004 0.714  0.786 1.752 0.080
1961m01-1974m12
Inflacién alta 0.459 0.712 3.535" 0.000 0.574 0.695 1.773 0.076
1976m07-1982m06
Inflacién muy alta 0.909 0.942 2.420b 0.016 0.918 0.942 1.900 0.058
1982m07-1988m06
Inflacién baja 0.640 0.595 -4.768"  0.000 0.600 0.615 0.190 0.850
1993m01-2001m12
Inflacién baja- 0.695 0.660  -3.002"  0.003 0.583  0.703 1.841 0.086

moderada
2003m01-2006m12

* Significativo al 1%. b Significativo al 5%.

CUADRO 4. ESTADOS UNIDOS: PRUEBA DE DIFERENCIA DE MEDIAS ENTRE GRUPOS DE
SECTORES, 1960-2007

Estados Unidos

Respuesta media  Estadistico Valor p Respuesta media Estadistico Valor p

Alimentos Resto No transables Transables

y energia
Inflacién baja 0.059 0.142 0.654 0.513 0.044 0.164 1.713 0.087
1960m01-1966m12
Inflacién moderada 0.284 0.400 0.719 0472 0.412 0.365 -0.8379  0.704
1967m01-1972m12
Inflacién alta 0.243 0.434 1.740 0.082 0.270 0.420 1.008 0.313
1974m01-1981m12
Desinflacién 0.406 -0.013 -3.565"  0.000 0.034 0.073 0.515 0.607
1982m01-1990m12
Inflacién baja 0.121 -0.010 —2.021b 0.043 0.123 -0.036 —2.081b 0.037

1991m01-2007m12

: Significativo al 1%. b Significativo al 5%.
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muy alta inflacién, como es el caso de Argentina a partir de los ochenta, el
ajuste transables-no transables parece ser menos significativo, y el como-
vimiento de los precios es la caracteristica predominante. En los regime-
nes intermedios de inflacién moderada a alta, como es el caso de los anos
sesenta y setenta, ni el ajuste de precios relativos ni el comovimiento se
impone como caracteristica distintiva del régimen; ambos factores serian
relevantes para explicar la dindmica que subyace al indice general de pre-
cios. En el otro extremo, en baja inflacién, como es el caso de Argentina
de la convertibilidad, el ajuste de precios relativos predomina por sobre el
comovimiento.

En el caso de Estados Unidos, los histogramas en la grdfica VIII y el
cuadro 4 también corroboran lo adecuado de la distincién entre alimen-
tos y energia y el resto de los bienes y servicios pero s6lo para los dos ulti-
mos periodos de baja inflacién. El abaratamiento relativo de los alimentos
en el periodo de la desinflacién (que parece razonable por tratarse de
bienes salario que responden de manera bastante eldstica a los impulsos
de demanda, en este caso negativos) y el encarecimiento relativo de los
mismos luego de los choques de precios a los productos basicos experi-
mentados de 1999 en adelante en el periodo de baja inflacién de los afos
noventa a la primera década de este siglo explicarian tales desarrollos. En
ausencia de alguna senal de ajuste de precios, como es el caso del periodo
de baja inflacién en los sesenta, las respuestas se muestran heterogéneas
sin exhibir ningdn patrén sectorial definido.

Otra caracteristica que vale la pena senalar es la manera diferenciada
en la que una economia podria responder a choques de oferta similares
en condiciones de baja y alta inflacién. Durante los afios setenta el como-
vimiento en respuesta al choque comun parece ser una caracteristica
compartida en promedio por ambos grupos de sectores. Nétese que en
este caso las diferencias en las respuestas medias entre grupos de sectores
no son significativas. Ademads, las respuestas sectoriales parecerian no di-
ferir de manera sustancial de las evidenciadas en el régimen que antecede
al choque petrolero, dando cuenta de esta manera de que el comovimien-
to mas generalizado es anterior a este ultimo. En este sentido, y en rela-
cién con la controversia acerca de los determinantes de la alta inflacién
en Estados Unidos en los anos setenta y ochenta, este hallazgo va mas en
linea con la explicacion del fenémeno inflacionario que proveen De Long
(1997) y Sargent (1999) que con la de Ball y Mankiw (1995). En el régimen
de baja inflacién actual, en cambio, cada grupo de sectores parece respon-
der de manera diferente e, incluso, con el signo contrario. Puntualmente,
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los alimentos y energia se encarecen relativamente (nétese la covariacién
positiva de este grupo de sectores versus la negativa del resto), dando
cuenta de la importancia del ajuste de precios relativos detras de la dina-
mica inflacionaria en el Gltimo periodo.

En resumen, de los resultados para distintos regimenes inflacionarios
en Argentina y Estados Unidos se desprende como rasgo general que los
choques de oferta se han mostrado en los dltimos periodos mds idiosincrd-
sicos, que limita su rango de incidencia a un conjunto de sectores mas re-
ducido (o lo que es lo mismo, se han vuelto menos comunes). Esto es cla-
ro en el caso de Estados Unidos si se comparan los regimenes de alta y ba-
ja inflacién, ambos sujetos de choques de proporciones sobre el petréleo
y los alimentos, pero también lo es en el caso de Argentina si se considera
el menor traspaso sobre los precios luego de la devaluacién cambiaria de
2002 vis a vis las demds devaluaciones acontecidas en entornos de infla-
cién mas elevada. Esto nos lleva a una segunda conclusiéon: un contexto
macroeconémico de baja inflacién da mds espacio a que actiien los meca-
nismos convencionales de ajuste de precios relativos o, lo que es lo mis-
mo, que los grandes choques de oferta induzcan un comovimiento gene-
ralizado entre las inflaciones sectoriales y asi tengan un impacto persisten-
te sobre el nivel de precios depende en alguna medida del contexto infla-
cionario.

5. CONCLUSIONES

En este trabajo, estudiamos la dindmica inflacionaria en Argentina y Esta-
dos Unidos en los dltimos cincuenta anos, cuando ambos paises experi-
mentaron inflaciones bajas, moderadas, altas y muy alta en el caso de Ar-
gentina. Encontramos que la dinamica de la inflacién no se agota en un
comovimiento generalizado y persistente de los precios sino que esta
también refleja ajustes de precios relativos que son persistentes y no se li-
mitan al ruido idiosincrasico de corto plazo.

Nuestros resultados también ponen en evidencia que la identificacion
de regimenes monetarios a partir de la inflaciéon tendencial puede ser bas-
tante imprecisa y limitada, en tanto ignora la dindmica de precios relati-
vos subyacente. Por un lado, la importancia relativa de ajuste de precios
relativos vis a vis el comovimiento generalizado entre los precios depende
del régimen monetario. En alta inflacién, cuando los impulsos nominales
son una fuente importante de variabilidad, predomina el comovimiento
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por sobre el ajuste de precios relativos. En un entorno de inflaciéon baja
ocurre lo contrario.

Por otro lado, en general, el impacto de los choques agregados sobre
la dindmica de la inflacién se manifiesta en un aumento del comovimien-
to. Esa incidencia cambia dependiendo del entorno inflacionario: en alta
inflacién el comovimiento inducido es mayor y tiende a perpetuarse. El
transito desde inflaciones moderadas hacia regimenes de alta inflacién se
gesta con cierta lentitud, es decir, el comovimiento entre los precios crece
a medida que el nivel de la inflacién aumenta sin evidenciarse saltos dis-
continuos en las transiciones.

Ademas, la distinta naturaleza de los choques agregados prevalecien-
tes en cada economia puede imprimir rasgos propios a la dinamica infla-
cionaria. Para Argentina, donde existe un claro predominio de los cho-
ques sobre el TCR, la dindmica transables-no transables es un rasgo comuin
a todos los regimenes estudiados. Para Estados Unidos, los ajustes dife-
renciales de precios para los sectores de alimentos y energia versus los
demas bienes y servicios, parecen ser los relevantes. Estos rasgos distinti-
vos de la dinamica inflacionaria en términos de los ajustes de precios rela-
tivos deben ser incorporados a la modelacion de la inflacién con propdsi-
tos de politica monetaria. También, deberian ser tenidos en cuenta al ele-
gir una medida de inflacién subyacente que se ajuste a los objetivos de la
politica monetaria: una medida subyacente sin energia y alimentos parece
adecuada para Estados Unidos a la hora de evaluar el curso futuro de la
inflacién, mientras que para Argentina no tanto.

Finalmente, nuestros resultados indican que en un contexto de baja
inflacién los choques de oferta se tornan mas idiosincrasicos, es decir,
tienden a propagarse menos. Esto es claro en el caso de Argentina, si se
considera el menor traspaso sobre los precios luego de la devaluacién
cambiaria de 2002 vis a vis las demds devaluaciones acontecidas en entor-
nos de inflaciéon mas elevada, y también lo es en el caso de Estados Unidos
si se considera el impacto diferencial de los choques sobre la energia y los
alimentos en regimenes de alta y baja inflacién. En ese sentido una con-
clusiéon general es que los contextos de alta inflacién dificultan el ajuste
de precios relativos en respuesta a choques agregados, porque inducen
un comovimiento generalizado, con efecto persistente sobre el nivel de
precios.
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Anexo 1
Datos

Los datos incluyen las tasas de inflacion mensuales del IPC correspondien-
tes a los dos paises, Argentina y Estados Unidos. En el caso de Argentina,
los indices de inflacién se toman del Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (INDEC) y corresponden a los indices de tres digitos del IPC. Ex-
cluimos los bienes y servicios regulados asi como también los que tienen
un alta carga impositiva. Esto dio como resultado 51 subindices para los
regimenes de moderada, alta y muy alta inflacién y 56 subindices para los
regimenes de baja y baja-moderada inflacién, debido a que las series se
corresponden con distintas canastas de consumo. La tasa de inflaciéon
agregada fue recalculada como la suma ponderada de las tasas de infla-
cién sectoriales remanentes.

En el caso de Estados Unidos, los datos sobre los indices de precios
ajustados estacionalmente para todos los componentes de consumo, se-
gun se miden en las cuentas de producto e ingreso nacional (NIPA, por
sus siglas en inglés), se toman del sitio web del Bureau of Economic
Analysis (BEA). Estos permiten trabajar con diferentes niveles de agrega-
cion. Los resultados que se reportan en el trabajo se focalizan en el de-
nominado tercer nivel de agregacion (124 subindices excluyendo también
los servicios regulados y los bienes con alta carga impositiva), aunque las
estimaciones se realizaron también para el segundo nivel de agregacion
(65 subindices excluyendo los mismos componentes), sin obtener cam-
bios significativos en los resultados. Cuando se realiz6 la agregacion, se
utilizaron ponderaciones fijas, ya que nos interesa sélo la variacién de
precios y no la variacién en las cantidades consumidas. Los pesos utiliza-
dos se basan en los gastos promedio de cada régimen considerado.

Anexo 2

Componentes principales y choques comunes
Formalmente, como en Clark (2003), asumimos una representacion esta-
tica de un modelo dindmico de factores (Stock y Watson, 2002). La infla-

cién en un sector i es funcién de un componente comun y otro idiosin-
crasico:
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(A1) 7, =A(L)U, +¢,.

Donde U, =(u,,u, ,,..., 4,_,) €s un vector que contiene al factor comun y
sus rezagos relevantes, A.(L)U, es el componente comun, ¢, es el compo-
nente idiosincrasicoy U, L g, .

La inflacién agregada es:

(A.2) 7,=).07,=> 04U+ 0& =CCOM,+ICOM, .
i=1 i=1 i=1

Donde CCOM, y ICOM, son el componente comun y el componente

idiosincrasico agregado de la inflacion, respectivamente, y 6, es el peso

del sector i en la canasta de consumo. En las aplicaciones empiricas esti-

mamos la respuesta de los sectores a los choques comunes de acuerdo a
(A.1) y calculamos CCOM, de acuerdo a (A.2).

Anexo 3

Analisis en el dominio de la frecuencia

El andlisis en el dominio de la frecuencia permite descomponer la evolu-
cién de una serie de tiempo en contribuciones periédicas a su varianza,
proveyendo una descripciéon mas natural de su estructura en términos de
comportamiento ciclico en diferentes horizontes temporales. Es en este
sentido que las técnicas en el dominio de la frecuencia parecen ser espe-
cialmente adecuadas para estudiar un proceso dinamico como el de la in-
flacién, que, como fue explicado, es el resultado de dos fuentes de varia-
bilidad definidas que afectan a la dindmica de la inflacién con distinta
frecuencia (choques comunes e idiosincrasicos).

Formalmente, la varianza total de un proceso estacionario en covarianza
X,, que tiene media E(X,)=u y autocovariaza de orden j, igual a
I'(j)=E(X, — u)(X,_, — n), puede ser representada en el dominio del tiem-

=j

00
po como X, = y+Z(p€H, donde ¢, es un proceso i.i.d. con media 0 y
j=0
. 2 , .
varianza o, . Andlogamente, la varianza total de X, puede ser representa-
da como la suma ponderada de funciones trigonométricas periédicas de

frecuencia o tal que X, = u+ IO” a(w)cos(wt)dw + J: o(w)sin(wt)dw . El pe-

so que cada uno de esos componentes ciclicos tiene al explicar la
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varianza total de X, es usualmente resumido en lo que se conoce como
espectro.

El espectro de X es la transformacién de Fourier de su covariogra-
ma''y esta dado por:

(A.3) s(w) =2L F(O)+2§w: I'(j)cos(w j) ¢,

T j=1

La varianza correspondiente a una determinada banda de frecuencia
o, <|w|< w, estd dada por S(w, ,)= ZI s(w) do . Trivialmente, integrar
, o

el espectro en un rango que abarque todas las frecuencias, esto es, entre
@, =0y @, =7, resulta en la varianza total de la serie. La porcién de va-
riabilidad en frecuencias muy altas estd relacionada con movimientos
temporales en la serie de tiempo y la porcién en frecuencias bajas esta re-
lacionada con el componente permanente o tendencial de su variabili-
dad."”

En un trabajo clasico pero algo decepcionante, Granger (1966) des-
cribe la forma tipica del espectro de la mayoria de las variables econémi-
cas como una que concentra la mayor porcion de varianza en las frecuen-
cias mds bajas y cuya altura decrece suavemente a medida que la frecuen-
cia aumenta, y concluye que “estimar unicamente la densidad espectral de
potencias improbablemente sea una técnica productiva”. A pesar de que
las conclusiones de Granger pueden ser ciertas en general, mostraremos
que puede ain haber informacién valiosa en la descomposicién espectral
de los procesos inflacionarios.

Para tener una mejor comprension de la diferente distribucién de va-
rianza entre frecuencias y regimenes es conveniente aislar la distribucién
de la varianza en las distintas frecuencias del cambio en el nivel de varian-
za. La razén es simple: si los parametros de persistencia no cambiaron y el
aumento (la caida) en la varianza se debe solamente a que los choques se
hicieron mas grandes (mas chicos), por ejemplo debido a que la media de
la inflacién es mayor (menor) pero no hubo cambios en el comportamiento
autorregresivo de la serie, el espectro estimado debe ser el mismo para

1 L . ® Ny
Esto es, la funcién generadora de autocovarianzas g(z) = Z/,:m I'(j)z’ evaluadaen

z=e¢"" =cos(w)—isin(w) (parauna prueba formal ver Hamilton, 1994).
" De hecho, la altura del espectro en la frecuencia 0 es una medida no paramétrica
conocida de la persistencia de una serie de tiempo.
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ambos regimenes, indicando que la distribucién de varianza entre frecuen-
. . 13 . .

cias no ha cambiado. ” Esto puede realizarse calculando el espectro normali-

zado, simplemente dividiendo el espectro por la varianza total de la serie:

(A.4) h(w)=s(w)/T(0).
Esta medida indica la fracciéon de varianza total que en cada frecuen-

cia y, por lo tanto, integrando /() para todas las frecuencias resulta en
un valor de uno.

Anexo 4
Filtros en el dominio de la frecuencia

En el presente anexo presentamos formalmente el procedimiento de fil-
trado que se realizé para extraer de los vectores de datos originales las se-
ries de tiempo especificas a una banda de frecuencia.

Procedimiento de filtrado

Para filtrar en el dominio de la frecuencia, se debe aplicar a las series
de tiempo una transformacion de Fourier. Consideremos un vector
xz[xl, Xyy Xy eens xT] . Para s=1,2,3,...,T, las frecuencias se definen como
o, =27s/T. La transformacién finita de Fourier de x para una frecuen-
cia w, es:

_ 2T . (t-Dio,
ox=T_"xe ,
donde:

) :T—1/2 {1 eiws eZiws “'e(T—l)iws

s

Si W=|w, ® o,..0.,|, es posible demostrar que las columnas de W
son ortonormales de manera que WW=WWw"=1 y W es una matriz

Y La prueba formal es la siguiente. El espectro de un proceso estacionario en cova-
rianza MA(0) como X, puede ser también expresado como s(w)=(1/27)p(e"”) o(e™),
después de reemplazar en (A.2) por la funcién generadora de covarianzas evaluada en

e (ver Hamilton, 1994). Dividiendo s(w) por lavarianza de X, , o = 0'.9227:0 @; , resulta

en h(w)=s(w)/ oy =[pE”) (e)]/ [27[210 971 que es independiente de ol.

39



Régimen y dindmica inflacionaria subyacente: ;comovimiento generalizado ...?

unitaria, donde * indica el conjugado hermitiano (es decir, la transpuesta
del conjugado complejo) e I es la matriz de identidad. Esta matriz multi-
plicada por cualquier vector de datos dara como resultado la transforma-
cién de Fourier de ese vector. En el caso x, Xx=Wx es el vector de las
transformacion discreta de Fourier de la serie de tiempo x en todas las
frecuencias fundamentales @, , para s=0,1,2,...,7-1.

Podemos definir a 4 como una matriz 7xT" que tiene unos en la dia-
gonal principal para las frecuencias que se desea extraer en el filtrado y
ceros en el resto. La transformacion de Fourier de una serie de tiempo x
para la banda de frecuencia [w,, ®,] es entonces:

A(a)s,a)r ))’E = A((()S,a)’_)Wx .

Por ultimo, el vector complejo A(w,,w,)x se convierte nuevamente al
dominio de tiempo aplicando la inversa de la transformacién de Fourier
del vector x correspondiente a la banda de frecuencia [w_,®,]. Es decir,
se calcula:

=W Ao, o )Wx.

Precisiones computacionales

El andlisis en el dominio de la frecuencia aplicado a muestras finitas
encuentra una limitacién en lo que se conoce como efecto envolvente. Al
asumir que existe periodicidad en las series de tiempo, se esta suponien-
do que la ultima observacion es idéntica a la observaciéon que precede a la
primera. Para intentar reducir al minimo el sesgo en los resultados que
puede introducir tal efecto, completamos con ceros el exceso de cada se-
rie hasta obtener una cantidad suficientemente grande de ordenadas de
frecuencia. A fin de trabajar con una cantidad de elementos 7" igual a una
potencia cuadrdtica (lo que resulta necesario para que el filtro funcione
adecuadamente), seleccionamos una cantidad de ordenadas de frecuen-
cia equivalente a 576.
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