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Objetivos de la investigacion

Estudiar el comportamientodindmico de los precios
minoristasenla economiaargentina

Identificar variables que intervienenen el procesode
formacion de los precios minoristas para distintos
momentogeltiempa

Evaluar la sensibilidadde los precios minoristas ante
cambioso fluctuacionesio anticipadagnesasvariables

Evaluarla contribucibnmarginalde los shocksen dichas
variables,a la tasade inflacion minoristaregistradaen
cadamomentadel tiempa



Test de Causalidad de Grange

Periodo Muestral: Enero 1957 Diciembre 2017



Pruebas de no Causalidad en el sentido de Granger Periodo Muestral: 1957M01 : 2017M12
—

‘Hipotesis nula: | DLBM doesnt Granger cause DLIPC “Hipotesis-nula:— DLIPC doesnt Granger cause-D

Lags F-Statistic P-Value Lags F-Statistic P-Valudg
1 0.10323 0.7481 1 178.256 *2.E-36
3 519.529 *0.0015 3 416.732 *8.E-25
6 188.840 ***(0,0803 6 193.322 *6.E-21
9 154.832 0.1272 9 124.674 *2.E-18
12 103.738 0.4120 12 910.376 *2.E-16
DLBM cause DLIPC with 3 and 6 lags DLIPC cause DLBM
Hipotesis nula:  DLPOIL doesnt Granger cause DLIPC Hipotesis nula:  DLIPC doesnt Granger cause DLPOIL
Lags F-Statistic P-Value Lags F-Statistic P-Valudg
1 955.203 *0.0021 1 265.939 *5.E-51
3 196.032 *3.E-12 3 110.537 *1.E-58
6 958.060 *4.E-10 6 553.074 *6.E-56
9 978.350 *4 E-14 9 353.117 *2.E-51
12 807.281 *3.E-14 12 278.589 *1.E-51
DLPOIL cause DLIPC DLIPC cause DLPOIL
Hipotesis nula: DLSALARIOS doesnt Granger cause DLIPC Hippotesis nula:  DLIPC doesnt Granger cause DLSALARIOS
Lags F-Statistic P-Value Lags F-Statistic P-Valudg
1 170.501 *4.E-05 1 195.010 *2.E-39
3 661.449 *0.0002 3 564.875 *1.E-32
6 530.629 *2.E-05 6 319.216 *5.E-34
9 442.129 *1.E-05 9 155.689 *3.E-23
112 323.129 *0.0002 12 119.513 *4 E-22
DLSALARIOS cause DLIPC DLIPC cause DLSALARIOS

* 1% de significatividad, **5% de significactividad, *** 10% de significatividad
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Pruebas de no Causalidad en el sentido de Granger Periodo Muestral: 1957M01 : 2017M12

Hjpotesis nula: DLTCN doesnt Granger cause DLIPC H/,'lJOtT?S/’S nu/a.'i " DLIPC doesnt GE/;ger c;use DLTCN
Lags F-Statistic P-Value Lags F-Statistic P-Valug
1 454.303 *3.E-11 1 625.897 *1.E-14
> 171.615 *9.E-11 3 255.251 *1.E-15
6 152.998 *2.E-16 6 117.024 *2.E-12
9 100.380 *1.E-14 9 838.340 *6.E-12
12 963.889 *2.E-17 12 816.456 *2.E-14
DLTCN cause DLIPC DLIPC cause DLTCN
Hijpotesis nula:  DLPOIL doesnt Granger cause DLTCN Hipotesis nula:  DLTCN doesnt Granger cause DLPOIL
Lags F-Statistic P-Value Lags F-Statistic P-Valug
1 337.107 ***0.0668 I 900.735 *3.E-20
3 491.539 *0.0022 3 690.908 *3.E-39
6 242.830 **0.0249 6 408.531 *9.E-43
9 400.355 *5.E-05 9 259.830 *9.E-39
12 451.423 *5.E-07 12 199.725 *1.E-37
DLPOIL cause DLTCN DLTCN cause DLPOIL

Hjpotesis nula: DLBM doesnt Granger cause DLSALARIOS Hippotesis nula:  DLSALARIOS doesnt Granger cause DLBM
Lags F-Statistic P-Value Lags F-Statistic P-Valug
1 564.543 *2.E-13 1 274.043 *2.E-07
3 274.943 *8.E-17 3 190.695 *7.E-12
6 150.215 *3.E-16 6 784.376 3.E-08
9 879.033 *1.E-12 9 502.370 *1.E-06
12 666. 706 *2.E-11 12 357.254 *3.E-05

DLBM cause DLSALARIOS

DLSALARIOS cause DLBM

* 1% de significatividad, **5% de significactividad, *** 10% de significatividad
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—~ Del andlisisdel Testde no Causalidadde Granger,se concluyeque los
movimientosen el tipo de cambionominal en la basemonetaria,en los
salariosy enlos preciosmayoristasde los productosrefinadosdel petréleo
tienen una gran injerenciaen el incrementodel nivel generalde precios
minoristas)o cualnoslleva a plantearno$os siguientesnterrogantes

1) ¢Es posible identificar asimetriasi d i s tri endg 20meen els 0
comportamientale los preciosminoristassegunel periodoecondmicoque
seesteestudiando?

2) ¢ Cuantoes el trasladoa preciosde una variaciondel tipo de cambio
nominal para distintos regimenesde inflacion? ¢ Cuales la contribucion
marginal de un determinadoshock devaluatorioevaluadoen términosde
N p u radicosalegdei n f | gpardcadamomentodel tiempo?

3) ¢ Cuantoes el trasladoa preciosy la contribucion marginal de una
variacion en el nivel de los salarios, en los precios mayoristasde los
productosrefinadosdel petréleoy en la basemonetaria,bajoslas mismas
condicionesontempladasnla preguntaanterior?



ANALISIS DE ESTACIONAREIL
TEST DE ENDHR®LOW



Forma del Test
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Pruebas de Hipotesis

H,:c=a,=h =0

Hy:a =b =0



IPC General Estadistico| Valor Critico 10%| Valor Critico 5%/ Valor Critico 1%| Tendencia |K observadd K maximo
Test 1 17.75 7.46 8.25 9.89
o 2] ]
Test 2 26.49 7.2 8.0 9.79 Sj 294 335
Test 3 -0.93 -3.15 -3.48 -4.16
Test 4 0.33 10.64 12.92 18.23
Tipo de Cambio | Estadistico| Valor Critico 10%| Valor Critico 5%| Valor Critico 1%| Tendencia |K observadq K maximo
Test 1 14.49 7.46 8.25 9.89
4 3] z|
Test 2 8.53 7.2 8.0 9.78 Sj 284 335
Test 3 -1.9 -3.15 -3.48 -4.14
Test 4 0.14 10.64 12.92 18.23
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Salarios Estadistico| Valor Critico 10% | Valor Critico 5% Valor Critico 1%| Tendencia | K observadd K maximo
Test 1 29.9 7.44 8.25 9.89
d
Test 2 10.59 7.27 8.07 9.79 Sj 179 335
Test 3 -3.64 -3.15 -3.48§ -4.16
Test 4 0.25 10.64 12.94 18.23
Refinados Estadistico| Valor Critico 10% | Valor Critico 5% | Valor Critico 1%| Tendencia |K observadd K maximo
Test 1 18.74 7.44 8.25 9.89
Test 2 8.74 7.27 8.07 9.7§ Sj 150 335
Test 3 -2.32 -3.15 -3.48 -4.16
Test 4 0.1 10.64 12.97 18.23
Base Estadistico| Valor Critico 10% | Valor Critico 5% | Valor Critico 1% | Tendencia |K observadd K maximo
Test 1 35.35 7.44 8.25 9.89
] ]
Test 2 10.75 7.27 8.0 9.79 Sj 61 335
Test 3 -5.0] -3.15 -3.4§ -4.16
Test 4 0.34 10.64 12.92 18.23
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Modelo ThresholedAR

N Model o de vectores autor

Periodo Muestral: Enero 1957 Diciembre 2017



_Permite reflejar la existenciade asimetriasy/o no linealidad en el
comportamiento de los precios minoristas identificando regimenes
cambiantegparael casodel analisisde seriesde tiempo, estaherramienta
permitereflejarla existenciadedistribucionesstacionariamultimodales)

2) Permitecaptarun cambiode régimeninflacionario como consecuencia
de un shock(positivo o negativo)del tipo de cambionominal y/o de los
salarios,de los preciosde los productosrefinadosdel petroleoy dela base
monetariasobre el nivel generalde precios minoristas,ademasde los
atribuiblesa cambiosenla propiavariable

3) Los valoresumbralesa partir de los cualessedistinguenlos cambiosde
regimen inflacionario se determinan de manera endogena(Test de
identificacion de cambio estructuralde Likelyhood-Ratio, basadoen el
teoremade Wilks (1939).

4) Es util parapoder realizaranalisisde sensibilidadentre las variables
seleccionada@inflacidon minorista,tipo de cambionominal, nivel general
de salarios, preciosde los productosrefinadosdel petroleoy de la base
monetaria)

5)Permite identificar en que régimen de inflacion se encuentrala

economiancadamomentodel tiempa -



I=1 I=1

Y, = Vectordevariablesendégenasontemporaneas

4 4
AY,+) B, (L)YJ Ic_;>7)+ (Agj +) B, (L)YJI(ct_d >7,)+U,

H,= Constante para cada r ®gi men 0]

B (L): Matriz de coeficientes polinomiales de cada variable en cada

regimeni j. Bl subindicen i irica el ordende rezagoparacada
variable

C._;, = Variable umbral que determinaen que regimen inflacionario se
encuentral sistema I(c, , >y )=1 I(c, ,<y)=0

[/ — Términodeperturbaciorestructurakstocasticeenel momentoin t o
t

Ordenamientade Cholesky Base Monetaria, Productosrefinadosdel petréleo, Inflacion,
Salarios, Tipo de Cambio Nominal Numero de observacioneqGL): 726, Numero de
umbrales 2 Numero de Regimenes 3 Estimacion 15 ecuaciones(5 variables por 3
regimenes)cadauna de ellas ajustadagpor minimos cuadradosteniendoningun régimen
menosde 129gradosdelibertadver (Balke 2000 parareferenciasobrela metodologia
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Test para umbrales de modelo VAR con 6 rezagos por variable. (Tabla 5)

Variable de Umbrales Likelyhood Ratio
Transicion estimados Test (Valor de
funcion)
Inflacion, MA(6), d=1 1.91% -7965*
Inflacion, MA(6), d=1 4.30% -/880*
Inflacién, MA(6), d=1 3.00% -/802*

*:1% de significatividad
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Log-Likelihood
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Regimenes de Inflacion (Septiembre 1955 - Septiembre
1965)
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Regimenes de Inflacion (Octubre 1965 - Octubre 1975)
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Regimenes de Inflacion (Diciembre 1985 - Diciembre 1995)
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Regimenes de Inflacion (Enero 1996 - Enero 2006)
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Funciones de impulsespuesta
no lineales

N Model o de vectores autor |

Periodo Muestral: Enero 195% Diciembre 2017
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P

t’ r1:| E|: I+n

EIRG (nv. v )_EIF

I_J,n =0,1,....
Propiedades
1) Media no condicional de la FIRG

[FIRG (na £ r—l):|:Ok

2) Media condicionada de la FIRG a la historia

E| FIRG (n,V,,0,.,) | =0,
3) Media de la FIRG condicionada al shock

B ERG (v, Q )| -E Y | E[E ]
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REGIMEN INFERIOR - RESPUESTA DE LA TASA DE INFLACION ANTE SHOCKS EN LAS DEMAS VARIABLES
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== DE TRASLADO - TIPO DE CAMBIO = 0.00%

* % DE TRASLADO - SALARIOS 0.0%
=0=% DE TRASLADO - REFINADOS 0.0%
—e—% DE TRASLADO - BASE MONETARIA  4.12%

3.88%
5.0%
0.0%

5.22%

8.72%
7.3%
0.0%

8.26%

12.29%

11.5%
0.0%

11.39%

17.59%
16.1%
0.0%
15.19%

21.47%
21.0%
0.0%
20.87%

26.09%

27.6%
0.0%

25.71%

29.84%
34.7%
0.0%
30.60%

34.77%
41.4%
0.0%
34.83%

38.95%

48.4%
0.0%

38.68%

10

42.62%
53.6%
0.0%
42.61%

11

45.77%
58.8%
0.0%
46.11%

12

48.43%

63.9%
0.0%

49.74%
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REGIMENINTERMEDIO - RESPUESTA DE LA TASA DE INFLACION ANTE SHOCKS EN LAS DEMAS

VARIABLES

300,00%

250,00%

200,00%

150,00%

100,00%

50,00%

0,00%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
=0—7 DE TRASLADO - TIPO DE CAMBIO  0,00% @ 16,81% 40,72% 57,90% 67,25% 73,14% 77,45% 83,69% 91,42% 98,82% 106,21% 112,84% 118,58%
e % DE TRASLADO - SALARIOS 0,0% 13,5% 24.9% 31,5% 41,7% 50,6% 60,4% 67,0% 73,5% 78,9% 84,5%  89,38% 94,25%
—o—"9% DE TRASLADO - REFINADQS 33,2% 52,5% 61,8% 72,3% 82,3% 93,9%  106,0% 117,5% 1279% 138,6% 147,3% 155,50% 163,46%

—e—7 DE TRASLADO - BASE MONETARIA 28,00% 49,25% 77,03% 101,20% 120,74% 139,54% 156,24% 173,54% 190,49% 205,90% 221,10% 235,41% 248,40%
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REGIMEN SUPERIOR - RESPUESTA DE LA TASA DE INFLACION ANTE SHOCKS EN LAS DEMAS VARIABLES
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=0=7 DETRASLADO-TIPODECAMBIO ~ 000% = 1869%  46,26%  6533%  725/%  7627%  7135%  8L18%  8616%  9150%  9670% 101,48% 10533%

» % DE TRASLADO - SALARIOS 0,0% 13,5% 25,8% 30,1% 39,2% 46,4% 53,3% 56,1% 58,8% 60,8% 63,2%  6602%  68,70%
=0~Y% DE TRASLADO - REFINADOS 34,1% 51,6% 51,7% 50,6% 47,4% 48,6% 49,1% 51,5% 54,1% 56,5% 581%  59,21%  60,06%
==7, DETRASLADO - BASE MONETARIA  28,49% = 51,11%  79,81%  99,83%  111,38% 119,20% 127,62% 13516% 142,79% 149,60% 156,05% 161,88% 167,07%

27



s

RESUMEN RESULTADOS



Variable

Var. Tipo de
Cambio
Nominal
(4.08%)

Var. Salario
Nominal
(2.76%)

Var. Refinados
Petréleo
(3.64%)

Var. Base
Monetaria
(5.31%)

Respuesta Inflacion (% de traslado)
Régimen Inferior

T+1 T+4 T+12
3.88% 17.59% 48.43%
e 16.15% 63.87%
0% 0% 0%
5.22% 15.19% 49.74%

T+22

64.06%

89.72%

0%

73.53%
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Variable

Var. Tipo de
Cambio
Nominal
(4.93%)

Var. Salario
Nominal
(5.08%)

Var. Refinados
Petroleo
(5.13%)

Var. Base
Monetaria
(4.58%)

Respuesta Inflacion (% de traslado)
Régimen Intermedio

T+1 T+4 T+12
16.81% 67.25% 118.58%
13.51% 41.75% 94.25%
52.54% 82.28% 163.46%
49.25% 120.74% 248.40%

T+22

155.31%

128.50%

219.06%

336.00%
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Variable

Var. Tipo de
Cambio
Nominal

(14.51%)

Var. Salario
Nominal
(16.37%)

Var. Refinados
Petréleo
(20.24%)

Var. Base
Monetaria
(16.09%)

Respuesta Inflacion (% de traslado)

T+1

18.69%

13.52%

51.60%

51.11%

Régimen Superior

T+4

712.57%

39.18%

47.39%

111.38%

T+12

105.33%

68.70%

60.06%

167.07%

T+22

131.05%

86.80%

67.23%

202.77%
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Respuesta Inflacion (Puntos Adicionales de Inflacion)
Régimen Inferior

Variable T+1 T+4 T+12 T+22

Var. Tipo de
Cambio
Nominal
(4.08%)

0.16 0.72 1.98 2.61

Var. Salario
Nominal 0.14 0.45 1.76 2.48
(2.76%)

Var. Refinados

Petréleo 0.00 0.00 0.00 0.00
(3.64%)

Var. Base

Monetaria 0.28 0.81 2.64 3.90
(5.31%)
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g Respuesta Inflacion (Puntos Adicionales de Inflacion)
Régimen Intermedio
Variable T+1 T+4 T+12 T+22
Var. Tipo de
Lamoto 0.83 3.32 5.85 7.66
Nominal
(14.51%)
Var. Salario
Nominal 0.69 2.12 4.79 6.53
(16.37%)

Var. Refinados

Petroleo 2.70 4.22 8.39 11.24
(20.24%)

Var. Base
Monetaria 2.26 553 11.38 15.39
(16.09%)
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Respuesta Inflacion (Puntos Adicionales de Inflacion
Régimen Superior
Variable T+1 T+4 T+12

Var. Tipo de
Cambio
Nominal

(14.51%)

2.71 10.53 14.72

Var. Salario
Nominal 2.21 6.41 11.25
(16.37%)

Var. Refinados

Petréleo 10.44 9.59 12.16
(20.24%)
Var. Base
Monetaria 8.22 17.92 26.88
(16.09%)

T+22

19.02

14.21

13.61

32.63
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Conclusiones



U Seidentificaron tres regimenesinflacionarios para el periodo muestral Enero
1957 Diciembre 2017

A Régimeninferior de inflacion : Tasasde inflacion registradagor debajodel
1,9% mensual

A Régimenintermediode inflacién: Tasasde inflacion registradasentre 1,9% vy
4,30% mensual

A Régimensuperior de inflacion: Tasasde inflacion registradaspor encimadel
4,30% mensual

U En basea estosresultados,la economiaargentina se encontraba en Diciembre
2017 transitando un régimen inferior de inflacion, si se considera para dicha
clasificacionque la variacion del IPC GBA registro una media movil semestralde
1.81% mensual

U El analisis de las funciones de impulso- respuesta de los precios minoristas
respectoa las fluctuacionesno anticipadas simuladaspara cadauna de las cuatro
variables seleccionada®n la presenteinvestigacion,revelan diferentesresultados
promedio segunlos niveles de inflacion existentesprevios a la ocurrencia de

dichosshocks
36



U Por ejemplo, si la economia se encuentra experimentando tasas de inflacion
inferiores al 1,9% mensual, si se consideran situacionesde stress no simultaneas
para cadauna de las cuatro variables seleccionadas|os resultadosindican que las
fluctuacionesno esperadasen los salariosy la basemonetaria, son las que generan
los mayoresporcentajesde traslado a los precios minoristas al cabode docemeses

u Por el contario, si dicho shock ocurriese en una situacion intermedia, con tasasde
inflacion preexistentesentre el 1,9% y 4,3% anual, los mayoresimpactos sobre la
tasade inflacion minorista, seexplican por shocksregistradosen la basemonetariay
enlos preciosde los refinados del petrdleo.

U Por otra parte, ante un escenarioecondmicocon tasasde inflacion superiores al
4,3% mensual,sonlas fluctuacionesno anticipadasen la basemonetariay el tipo de
cambio nominal las que registran los mayores porcentajes de traslado a precios,
docemeseyvista.

U A la luz de los resultados obtenidos, es posible concluir que existiria un

comportamiento no lineal (doce mesesvista), en la transmision de los shocks
registradosentodaslas variables del modelopara los tres regimenesdentificados.
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