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ABSTRACT

Las economias abiertas pueden enfrentar un trade-off entre aumentos persistentes
en el tipo de cambio real (TCR) y variaciones de la inflacion durante horizontes de
tiempo relevantes. En este trabajo se define y aplica una metodologia para identificar
episodios de incrementos “significativos y duraderos” del TCR, clasificandolos en
“aceleradores” o “no aceleradores” segun conlleven (o no) cambios sostenidos y
apreciables en la tasa de inflacién. Sobre la base de un panel mensual, para el periodo

1970-2014, para 98 paises se identifican y analizan los episodios de interés.

La ocurrencia de episodios “aceleradores” depende de: (i) la existencia de pass-
through directo del tipo de cambio nominal (TCN) significativo, (ii) la existencia de
“efectos de segunda ronda”, y (iii) la efectividad de las respuestas de politica
econémica. Se analiza la relevancia de los diversos factores para explicar la
frecuencia relativa de los diversos tipos de episodio por medio de un modelo de
probabilidad.

Se observa una elevada heterogeneidad en la respuesta de la tasa de inflacion
entre regiones, entre emergentes y avanzados, y entre los paises con una historia
cambiaria referenciada al ddlar. Entre los principales resultados se destaca que la
probabilidad de episodios “aceleradores” (i) se incrementa a mayores niveles de
inflacién inicial (previa a la devaluacion), (i) no resulta fuertemente influida por la
brecha de, (iii) disminuye en la presencia de regimenes de politica monetaria de
“Inflation Targeting”, y (iv) es menor cuanto mayor es el grado de “anclaje cambiario”

posterior al episodio de devaluacion.

CODIGOS JEL: F41, E31, F31.



1 Introduccion

La historia econdmica argentina muestra repetidos episodios de subas
significativas y “duraderas” del tipo de cambio real (TCR) que dieron lugar a
aceleraciones de la inflacion. Eventos de este tipo se han observado también en otros
paises de la region y el mundo, aunque con menor frecuencia (Frenkel, 1986; Frenkel
& Rapetti, 2010; Ito & Sato, 2008). La ocurrencia de estos episodios sugiere la
existencia de un trade-off entre el incremento del TCR y la “estabilidad” (no-

aceleracion) de la tasa de inflacion.

No obstante, la literatura reciente senala dos fendmenos que parecieran indicar que
esta relacion no ha sido estable a lo largo del tiempo. Por un lado, diversos estudios
sobre el traspaso de variaciones en el tipo de cambio nominal (TCN) a la tasa de
inflacién (el grado de pass-through) indican que éste ha disminuido a lo largo del
tiempo (Amitrano, De Grauwe, & Tullio, 1997; Frankel, Parsley, & Wei, 2012). En otra
linea, algunos trabajos se han focalizado en el analisis de episodios recientes de
grandes devaluaciones destacando que éstas no han involucrado alteraciones

significativas en las tasas de inflacion (Burstein, Eichenbaum, & Rebelo, 2005).

Este trabajo se propone aportar en esta linea de investigacion. El objetivo es
analizar empiricamente la frecuencia de ocurrencia de este trade-off, indagando sobre
las condiciones comunes a los episodios que generan que las subas “duraderas” del

TCR conduzcan a periodos de aceleracién inflacionaria.

A partir del analisis de un panel de series de tiempo para 98 economias
(emergentes y desarrolladas) en el periodo 1970-2014, se aplica un criterio de
identificacién para aislar los episodios de devaluacion real “significativos y duraderos”.
Detectados los episodios, se clasifica entre aquellos que presentan una aceleracion
de la tasa de inflacion (episodios “aceleradores”) y aquellos que no (episodios “no-
aceleradores”). La tasa de inflacion de interés para este trabajo es la variacion del
IPC, acumulada a 12 meses. Los episodios aceleradores implican un cambio
significativo y sostenido en esta tasa de inflacién. Identificado el conjunto de casos se
aporta evidencia sobre el conjunto de factores que condicionan (o no) la emergencia

del trade-off, a partir de la estimaciéon de un modelo de probabilidad.



Se encuentra que existe una gran heterogeneidad en la respuesta inflacionaria para
las diversas regiones bajo estudio y entre los paises “emergentes” y “avanzados” .
Asimismo, la respuesta difiere marcadamente entre paises con historia cambiaria
referenciada al délar (USD) y aquellos que noZ: en los primeros, la frecuencia de casos

con fuertes aceleraciones de la tasa de inflacion es significativamente mas elevada.

La evidencia analizada y los resultados obtenidos sugieren que la ocurrencia de
episodios “aceleradores” esta asociada: (i) positivamente a la tasa de inflacion inicial
(i.e. mas probables cuanto mas alta la tasa de inflacién al comienzo del episodio), (ii)
negativamente al grado de “anclaje cambiario” (i.e. aquellos casos que fijan el TCN o
moderan su aumento en términos relativos presentan menor frecuencia de casos
“aceleradores”), y (iii) negativamente a la existencia previa de un régimen de politica
monetaria de Inflation Targeting (IT). Adicionalmente, no se encuentra una relacién
robusta entre la brecha de producto o, mas generalmente, el estado del nivel de

actividad, y la ocurrencia de estos episodios.

Siguiendo esta introduccién, el trabajo se estructura como sigue. En la seccion 2 se
descompone, a partir de un esquema sencillo, el comportamiento de la tasa de
inflacién en una economia abierta y pequefa. En la seccion 3 se presenta una revision
de la literatura, identificando las condiciones bajo las cuales un cambio sostenido en
el TCR desencadena un episodio acelerador de la tasa de inflacion. En la seccion 4
se presenta la metodologia de identificacidon de los episodios de devaluacion real, y el
método de clasificacion entre episodios “aceleradores” y “no aceleradores”. Luego de
revisar los hechos estilizados que surgen del analisis de los datos, en la seccion 5 se
discute la estrategia econométrica empleada para estudiar los determinantes de la
frecuencia de los episodios “aceleradores”, y se presentan los resultados obtenidos.

Finalmente, el trabajo concluye con unas breves reflexiones finales.

. En el apéndice, la tabla A2 lista los paises que componen las diversas regiones consideradas y los
grupos de “emergentes” y “avanzados”, respectivamente. De acuerdo a la clasificacién por nivel de
ingreso del Banco Mundial, se denomina avanzados a aquellos que pertenecen a la categoria de altos
ingresos (high-income), mientras que los categorizados como emergentes son todos los demas.

2. Como se detalla mas adelante, los paises que utilizan el USD como referencia surgen del trabajo de
Shambaugh (2004).



2 Inflacion en una economia abierta y pequena: un esguema

sencillo

Para estudiar el impacto de la depreciacion del TCR sobre la tasa de inflacion,
presentamos un pequeno esquema basado en la tradicién “neo-estructuralista”, donde
la dindamica de la inflacion se estudia a partir del comportamiento de algunos precios
clave que componen el indice general de precios (Frenkel, 1986). En este marco, se
asume que los precios y, en particular, los salarios son inflexibles a la baja (Olivera,
1960, 1967). El esquema conceptual que se presenta se basa, principalmente, en la

exposicion de Rapetti (2015).

En una economia abierta, un indice de general de precios domésticos (por caso el
IPC, o un indice de precios mayoristas) se compone por precios de bienes transables
y no-transables. Consideramos que los bienes no transables son del tipo fix (Hicks,
1976, 1989)3, mientras que al interior de los bienes transables podemos distinguir
entre exportables e importables Bajo el supuesto que el indice de precios (P;) es
geomeétrico, el mismo se representa como:

P, = BT Py P(s (1)

Donde P representa el precio de los no transables fix, Py, representa el precio de
los importables, Py el de los exportables, y los parametros a; son las ponderaciones

en el indice donde por construccion Y, a; =1 Vi = F,M, X .

La tasa de inflacion, en el corto plazo, resulta del comportamiento de este conjunto
de precios. En el caso de los bienes fix, sus precios son fijados y mantenidos por un
periodo relevante aplicando un mark-up (6 = 1+ ur con up > 0) sobre los costos

medios “normales”. Estos costos incluyen el pago de salarios, W, y otros servicios

3. La distincion entre bienes fix y flex y el proceso de determinacién de sus precios elaborado por Hicks,
es semejante a la distincion del comportamiento de los mercados de subasta (“auction”) y clientes
(“customer”) elaborada en Okun (1981), aunque su fundamentacion no es equivalente.

4. Esta composicion del indice de precios constituye una simplificacion respecto de la representada en
Rapetti (2015). En términos mas generales, dentro de los bienes no transables podemos distinguir entre
bienes flex, fix, y regulados. Los flex se transan en mercados del tipo “subasta”, respondiendo su precio
relativo a las fluctuaciones que se verifiquen en la oferta y demanda del mercado spot. Los precios de
los regulados se asumen como exdgenos dado que, en el corto plazo, se determinan por la politica
economica del gobierno. A efectos de simplificar la exposicion y centrarnos en los efectos asociados a
un cambio en el TCR, consideramos el caso donde los bienes flex y los regulados no forman parte de
la canasta. Alternativamente, podria considerarse el caso donde su precio relativo con respecto a la
canasta no transable es constante, implicando esto que no contribuyan a generar variaciones en la tasa
de inflacién.



contratados como alquileres, asi como la utilizacién de insumos importados en el
proceso productivo. Si el costo medio se representa como la media geométrica
ponderada, el precio de los bienes fix es igual a:

pre= 0: (5)" (%)™ @

c

. 1 1 . . . . .
con Y,;6; =1, siendo > Yz los requerimientos unitarios de trabajo e insumos

importados, respectivamente.

Tradicionalmente se asume que los precios de los bienes transables se fijan
siguiendo la ley de un solo precio (Froot & Rogoff, 1995), con lo cual resultan idénticos
a los precios internacionales expresados en moneda doméstica. No obstante, el
cumplimiento de la ley requiere (i) ausencia de aranceles u otros impuestos ad-
valorem, y (ii) competencia perfecta (productores que sean price-takers en el mercado
mundial). Relajando estos supuestos, podemos plantear que los precios exportables

e importables se representan como:
Pyr = 6x¢ Ey P)?,t 3)

PM.t = 5M,t E; Pi&;,t (4)

Donde E, representa el TCN, Py y Py, son los precios internacionales de los bienes
exportables e importables, y dx; y ), representan los coeficientes de mark-up de los
bienes transables, bajo el supuesto de competencia imperfecta. En el caso que 6y, =

du¢ = 1 se cumple la ley de un solo precio.

Reemplazando (2), (3), y (4) en (1), aplicando logaritmos, y diferenciando con

respecto al tiempo, llegamos a la siguiente expresion para la tasa de inflacion®:

P =m, = (ay + aFeM)(SM,t +Py) + aX(SX,t +Pg) + ap8p (5)

+ (ay + a, + apby )E, + aFQW(VIA/t - bAt) — apOyC;

Vemos entonces que la tasa de inflaciéon de cada periodo depende de los cambios

en: los margenes (de fix y transables), los precios internacionales (exdgenos), los

v A s . . .. . . . ~ X . d
5. La notacion x simboliza la tasa de variacion porcentual instantanea, i.e. £ = f donde x = a_:'



salarios, el TCN, y la tecnologia (i.e. la productividad del trabajo). La ecuacion anterior
puede simplificarse si consideramos (i) que los precios internacionales son constantes
(Py, = Py = 0), (i) la tecnologia se modifica lentamente en el tiempo (i.e. en el corto
plazo b, = ¢ = 0). Finalmente, es razonable plantear al mark-up como un factor
estructural determinado por las condiciones de mercado (e.g. elasticidad precio de la
demanda, barreras a la entrada), por lo cual la E(Si) =0,Vi = M, X, F.¢ Siguiendo esto

podemos ver que (5) se reduce a:
T[t = (aM + ax + aFHM )E‘t + aFGW Wf + St (6)

con g = (ay + apby) 8¢ + ax8x: + apdr,, y porlo dicho antes, E(e;) = 0.

Restando a ambos lados la tasa de inflacion del periodo anterior (7;_,), legamos a

una expresion para analizar las (des)aceleraciones de la tasa de inflacion:
AT[t = (aM + Ay + aFHM )(Et - T[t—l) + apew (Wt - T[t—l) + &t (7)

Definiendo al TCR como q = E/P, puesto que asumimos que los precios

internacionales estan dados, (7) puede re-expresarse como:
AT[t = (aM + Ay + aFHM ) qt + apew &)\t + &t (8)

con §; y @; simbolizando las tasas de variacion del TCR y el salario real (W /P),

respectivamente.

Podemos ver que la estabilidad de la tasa de inflacion requiere que los precios
relativos sean estables en el tiempo o, alternativamente, que los efectos inflacionarios
del aumento de un precio relativo sean anulados por los efectos deflacionarios

asociados a la disminucion del otro.

Para clarificar lo anterior asumamos que la economia se encuentra en un “estado
estacionario” donde los precios, los salarios y el TCN se mueven en el tiempo a la
misma tasa . Si ocurre una perturbacién que requiere un aumento del TCR (e.g. una
caida permanente en la demanda del resto del mundo), la tasa de devaluacion del

TCN debe aumentar por encima de p hasta alcanzar el nuevo TCR de equilibrio. Solo

6. Este supuesto con respecto a la estructura y estabilidad de los mark-up de los bienes transables y no
transables se hace en esta seccion a efectos expositivos. En la seccion siguiente lo relajamos a la hora
de analizar los efectos de primera ronda asociados a los shocks devaluatorios.



si el salario nominal reduce su tasa de variacién por debajo de u es factible que la tasa
de inflacion no se acelere durante el periodo en que § > 0 - E > u. Si esto no ocurre,
y los salarios continuan creciendo a la tasa del estado estacionario, la correccion de
precios relativos requiere un salto de una vez en el nivel de precios y, por lo tanto, de

una aceleracioén “transitoria” en la tasa de inflaciéon (Bruno, 1993).7

3 Revision de la literatura

En el esquema anterior podemos ver que la ocurrencia de “episodios aceleradores”
ante cambios prolongados del TCR esta sujeta a dos condiciones. Primero, las
devaluaciones deben generar una suba del nivel general de precios a partir de su
impacto directo en un conjunto de precios. Llamamos a esto efecto impacto, o de
primera ronda. En términos del modelo anterior esto equivale a decir que a + a, +

ap8, > 0.

Segundo, la suba inicial en el nivel general de precios debe desatar subas de otros
precios que no fueron afectados en forma directa por la suba inicial del TCN. Podemos
llamar a estas subas efectos de segunda ronda. En el caso del modelo anterior esto
esta intimamente ligado al funcionamiento del mercado de trabajo y el comportamiento

que presenten los salarios nominales.
3.1 Efectos de primera ronda

El impacto directo de una devaluacion sobre el nivel de precios deberia
manifestarse (i) a través de los precios transables que componen el indice, y (ii) por
la incidencia de los costos transables en la produccién de los bienes y servicios no

transables.

Si los precios de los bienes transables se fijan de acuerdo a la ley de un solo precio
el pass-through a los precios transables es completo (Feenstra & Kendall, 1997). No
obstante, la evidencia a favor del cumplimiento de la ley es mas bien débil. Resulta un
resultado frecuente que el pass-through es incompleto (Aron, Macdonald, &

Muellbauer, 2014). La explicacion de este fendmeno suele asociarse con la presencia

7 Al comienzo postulamos que los salarios nominales son inflexibles a la baja (i.e. W = 0). Esto
establece un limite para que el sistema de precios acomode un cambio de precios relativos sin generar
aceleraciones inflacionarias. Si partimos de (7) y fijamos la tasa de depreciacion que se produce para
alcanzar el nuevo TCR (i.e. fijamos E, = ¢ > u), bajo la restriccion de salarios nominales rigidos a la
baja, la inflacion no acelera (Ar, = 0) si y solo si:

p=(ay+ay+apby)



de mark-ups variables que absorben las variaciones cambiarias, producto de diversas
estrategias de las firmas, entre ellas las de pricing-to-market devenidas de entornos
de competencia imperfecta (Dornbusch, 1987; Goldberg & Hellerstein, 2008). En
términos del modelo anterior esto significa que los impactos asociados a E son
contrarrestados por disminuciones en §; Vi = M,X. Adicionalmente, podria resultar
factible que los bienes fix ajusten su margen, absorbiendo los incrementos en el costo

de los insumos.

La evidencia parece indicar que en los ultimos 20 afios, el pass-through se ha
moderado, tanto en los paises desarrollados como en los paises emergentes (Frankel
et al., 2012; Gust, Leduc, & Vigfusson, 2010). Entre las principales hipétesis que dan
cuenta de este cambio estructural se sefiala (i) el rol de la politica monetaria, que ha
tendido a consolidar un entorno de inflacion baja y estable, fortaleciendo la credibilidad
de los bancos centrales y por lo tanto su capacidad de fijar expectativas (Taylor, 2000)
y, (ii) un incremento de la competencia en las cadenas de comercializacion, haciendo
que los productores e intermediarios tiendan a absorber las fluctuaciones cambiarias

modificando sus margenes (Bacchetta & Wincoop, 2003).8
3.2 Efectos de segunda ronda

La aceleracion inflacionaria que provocan los efectos de primera ronda puede
resultar un fenémeno transitorio. Una vez absorbidos sus efectos, el ritmo inflacionario
podria retornar al valor de estado estacionario. No obstante, del analisis de la ecuacion
(9) surge que una dinamica de este estilo en el nivel de precios, requiere de una caida

del salario real.

Dependiendo de las condiciones de empleo y poder sindical, podemos asumir que
los asalariados demandaran una recomposicién de sus ingresos que incluya la suba
de los precios observada durante el periodo de ajuste. Se denomina a este fenédmeno
como “real wage resistance” (Dornbusch, 1980). En presencia del mismo, el salto de
precios asociado a los efectos de primera ronda podria generar una tasa de inflacién

‘permanentemente” mas elevada.

8. Se puede conjeturar que el peso de los componentes no transables, al interior del indice o como parte
del precio de los transables (servicios de logistica y comercializacion, alquileres, etc.) podria haberse
incrementado en el tiempo, lo que genera que decrezca la importancia de los efectos de primera ronda.
Como se discute en Burstein et al. (2005), en el marco de grandes devaluaciones la dinamica
inflacionaria subsecuente se relaciona principalmente con el comportamiento de estos componentes
no transables.



La clave de los efectos de segunda ronda en términos del esquema sencillo de la
seccion 2 esta en el funcionamiento del mercado de trabajo y el proceso de fijacion de
los salarios. Bajo una formulacion bastante general, el comportamiento en el tiempo
de los salarios respondera a (i) las expectativas de inflacién (pues el objetivo de los
trabajadores es un salario real determinado), (ii) las condiciones del mercado de
trabajo reflejadas en los niveles de desempleo, y (iii) cambios regulatorios e
institucionales que afecten la capacidad de negociacion sindical (e.g. salario minimo,

seguro de desempleo, entre otros). En términos formales:

Wt =nf + p(ug, z¢) 9)

donde m{ representa la expectativa de aumento de precios para el periodo

relevante (la longitud del contrato laboral), y ¢ (u;, z;) es una funcion que depende de
99() 99()

la tasa de desempleo (u,) y los factores institucionales (z,), siendo ou -, >0

<0y

Que los salarios se fijan en funcidn de la inflacion refleja que los trabajadores en
ultima instancia negocian bajo una meta de salario real (Olivera, 1991; Vera, 2014), y
ciertamente no resulta una hipétesis controversial en ausencia de ilusibn monetaria.
Los efectos de los factores institucionales y el nivel de desempleo en el proceso de
variacion de los salarios pueden fundamentarse desde los modelos de “negociacién”
(Blanchard, 1991; McDonald & Solow, 1981) o los modelos de salarios de eficiencia
(Akerlof & Yellen, 1986; Shapiro & Stiglitz, 1984).

Reemplazando (9) en (6), y reordenando, llegamos a la siguiente expresion para la

tasa de inflacion:

=B i+ B dpu,z) + ak, + ¢ (10)

cona=ay+a,+agby,y B =arby, y a+ B =1. Resulta inmediato notar que
(10) se corresponde con una version general de la Curva de Phillips (Gordon, 2011),
con la salvedad que muestra explicitamente el impacto de las variaciones en el TCN
en lugar de incorporarlo dentro de los llamados “shocks de oferta” (&;), tal como se
discute en Rapetti (2015)°.

9. De nuestra discusion en la seccién anterior cabe recordar que, en el caso de esta modelizacion
sencilla, el término &, incorpora el efecto de: (i) shocks a los términos de intercambio (precios
internacionales), y (ii) cambios en los margenes (estructura y competencia de mercado).



Retomando la discusion de la seccidén anterior, se evidencia que el impacto
inflacionario asociadas a aumentos en el TCR (i.e. cuando a > 0) no genera una
aceleraciéon de la tasa de inflacion solo en los casos en que: (a) disminuyen las
expectativas de inflacion de los asalariados, (b) se deteriora la capacidad de
negociacién por aumentos en el desempleo y cambios institucionales, disminuyendo

el salario real de equilibrio, o (c) una combinacién de ambos.

Si estas condiciones no se cumplen, el incremento en el TCR genera una
aceleracion en la tasa de inflacién. La misma implicara un cambio transitorio (o no) del
proceso inflacionario dependiendo el mecanismo de formacién de expectativas o, de
forma mas general, el mecanismo de actualizacion de los salarios reales. A los efectos
de este trabajo, interesa discutir al menos tres posibilidades: (i) expectativas
adaptativas (Phelps, 1969), (ii) indexacion a la inflacién pasada (Frenkel, 1986), y (iii)

expectativas “ancladas” por reglas de politica monetaria (Barro & Gordon, 1983)10,

En el primer caso, las expectativas de inflacién siguen un proceso del tipo ny =
Omi_1+ (1 —06) (mf_, —m_1), siendo 0 <6 <1, por el cual los agentes revisan
periodo a periodo su estimacion de inflacion en funcion de los errores de prondstico.
Si el coeficiente de actualizaciéon o aprendizaje (0) es relativamente elevado
(tendiendo a la unidad), un impulso transitorio por efecto de la devaluacion, implicara
un cambio sostenido en la tasa de inflacion ya que el shock se incorpora rapidamente

en las expectativas.

Asumiendo que la dinamica del TCN puede representarse a partir de una regla
cambiaria que indexa el mismo a la inflacién pasada y un término de shock (¢) con el
que se modelan cambios en el TCR (i.e. E, = m,_; + ¢;), y que el coeficiente de

adaptacion 6 de las expectativas es igual a la unidad, (10) se transforma en:

Ty =Teq + (U, 2) + apy + & (11)

10, El autor no desconoce la versién Nuevo Keynesiana de la Curva de Phillips, completamente forward-
looking y derivada de un marco micro-fundamentado que modela las decisiones de precios de las
firmas. No obstante, tanto en su version mas “pura” (Roberts, 1995), como en su version “hibrida” que
incluye mecanismos ad-hoc de indexacion (Christiano, Eichenbaum, & Evans, 2005), su performance
empirica es mas bien “pobre” (Rudd & Whelan, 2006, 2007). Por esta razdn, y a los efectos de mantener
una exposicion compacta, se opta por estos modelos mas “tradicionales”. Cabe resaltar no obstante,
que el caso de expectativas ancladas, producto de reglas de politica monetaria, es compatible con un
mecanismo de expectativas completamente forward-looking.

10



Bajo esta especificacion el proceso inflacionario exhibe una fuerte inercia, y los
cambios al alza en precios relativos (ya sea por shocks en el mercado de trabajo o al
TCR) inducen aceleraciones persistentes en la tasa de inflaciéon. Bajo este marco, el
impulso inflacionario asociado al shock cambiario y su propagacion en el tiempo, solo
podria ser contrarrestado por un cambio en la dinamica de los salarios asociada a (i)
aumentos en el desempleo (e.g. un periodo de tiempo con la tasa por encima del nivel
“natural” o NAIRU), o (ii)) cambios regulatorios e institucionales que disminuyan el

poder de negociacién de los trabajadores.

La presencia de indexacion (formal o informal) a la inflacién pasada puede constituir
también una fuente de inercia para el proceso inflacionario, aunque su base tedrica es

diferente al mecanismo de expectativas adaptativas.

La indexacién responde al entorno inflacionario. Cuanto mas elevada es la tasa de
inflacién mayor es la volatilidad de la misma, y mayores son los riesgos de pérdida
asociados a los contratos nominales. En regimenes de inflacion elevada, el
mecanismo indexatorio constituye una respuesta 6ptima de los agentes para reducir
costos de renegociacion de contratos y adaptarse al entorno de elevada volatilidad
nominal (Frenkel, 1989; Heymann & Leijonhufvud, 1995). Estos mecanismos de
indexacién presentan periodos de reajuste enddgenos a, entre otras variables, el
propio nivel de inflacién. Por esta razén, esperariamos que la posibilidad de un cambio
permanente en la tasa de inflacion luego de un shock al TCR dependa de los niveles
de inflacion antes de la devaluacién. Como se discute en Frenkel (1989): “(...) la tasa
de inflacion ‘permanente” que resulta de igual shock es mayor en una economia

adaptada a la inflacién que en otras condiciones”.!!
De manera estilizada, muchos modelos senalan que los trabajadores fijan el salario
. L . 3 . ” W
nominal en funcién de un salario real “aspirado” o meta - = 0%, y desarrollan

mecanismos de renegociacion que buscan recuperar el pico de salario real asociado
a dicha meta (Frenkel, 1986; Olivera, 1991; Vera, 2014). Suponiendo que los ajustes

se realizan de forma sincronizada, ajustando los salarios por la inflacion pasada, y que

", A diferencia de los modelos de “contratos escalonados” con expectativas racionales (Taylor, 1980),
donde la inercia del proceso resulta una consecuencia exclusiva de los arreglos institucionales de
renegociacion salarial, en los modelos estructuralistas la inercia resulta de la combinacion de
negociaciones de-sincronizadas y practicas indexatorias que buscan minimizar los costos de
informacion y de conflicto (Frenkel, 1986).
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el intervalo de reajuste es equivalente a la unidad temporal -t- de referencia, esto

implica una dinamica del salario nominal igual a:
W,=m,_1+ 2° (12)

donde 2° mide los desplazamientos del salario real de equilibrio social.
Introduciendo (12) en (6) y asumiendo nuevamente que el TCN sigue una dinamica

del tipo E, = m,_; + ¢,, la tasa de inflacion se vuelve:
7Tt=7'[t_1+ﬂﬁs+a(pt+€t (13)

Como consecuencia de la indexacion en el mercados de trabajo se obtiene un
resultado tipico de los modelos estructuralistas: todo cambio de precios relativos
acelera la tasa de inflacion (Canavese, 1979; Heymann, 1986). Claramente (13) es un
caso extremo, pues suponemos que el desempleo y las instituciones laborales ejercen
un rol menor en equilibrar el salario de equilibrio social con el de equilibrio

“macroecondmico”.

Finalmente, pasamos a considerar el ultimo caso de interés: expectativas
inflacionarias ancladas. Si asumimos que el gobierno o el Banco Central tiene, en
ultima instancia, control sobre la tasa de inflacion por medio de instrumentos de
politica, y el publico tiene pleno conocimiento de esto, las expectativas de inflacion se
basan en el comportamiento esperado de la autoridad monetaria (Barro & Gordon,
1983). Bajo este enfoque las autoridades se comprometen a una regla de politica que
vincula instrumentos con objetivos. Si la regla resulta “creible”, en el sentido que es
consistente con los incentivos reputacionales o de costos, las expectativas de inflacién
del publico deberian igualarse al objetivo de la autoridad monetaria. En el caso de
nuestro modelo, esperariamos que los asalariados negociaran salarios bajo una

expectativa nf = n*, donde ©* representa el objetivo fijado por el Banco Central.

Reemplazando esta forma de las expectativas en (10) y asumiendo que el TCN se
comporta de una forma consistente con el objetivo (i.e. E, = n* + ¢,) producto de, por
ejemplo, la politica monetaria, llegamos a una expresion de la Curva de Phillips bajo

“expectativas ancladas”:

e ="+ ¢(u, z.) + ap, + & (14)
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En la medida que las expectativas se orienten a lo dispuesto por la autoridad
monetaria, los efectos de aceleracion inflacionaria de la devaluacion serian de corta

duracién y explicados unicamente por los efectos de primera ronda.
3.3 Las respuestas de politica econémica y la influencia del régimen

Ocurrida la devaluacion real, es factible que el gobierno aplique una politica
monetaria contractiva con el objetivo de limitar el impacto inflacionario o, al menos,
impedir los efectos de segunda ronda que se canalizan por intermedio del mercado
de trabajo. Esto nos lleva a considerar la potencia de la politica monetaria como un
todo y la efectividad relativa de los diversos canales de transmision por los cuales
opera. En una economia relativamente abierta y financieramente integrada, la politica
monetaria afecta a la inflacibn a través de tres canales: expectativas, demanda
agregada, y por su impacto sobre el TCN.'2 Teniendo en cuenta el esquema
desarrollado en el apartado 2, los primeros dos canales ejerceran su influencia
principalmente a través de la dinamica de los salarios, mientras que el tercero afectara
directamente a los bienes transables e indirectamente a los no transables, a través de

su potenciales impactos en la estructura de costos (insumos importados).

El canal de expectativas, discutido implicitamente al considerar el caso de
expectativas “ancladas”, hace referencia a la capacidad que tiene el Banco Central de
orientar las expectativas de inflacion de los formadores de precio, tanto por medio de
anuncios como de forma implicita a través de sus acciones. Si los agentes confian en
la capacidad del mismo de cumplir con la meta anunciada (i.e. si goza de credibilidad

y reputacion), fijaran precios bajo esta pauta y la inflacion convergera a la meta.

El canal de demanda agregada se asocia a la influencia que los cambios en la tasa
de interés y el volumen de crédito generan sobre las decisiones de gasto (consumo e
inversion) del sector privado. El impacto sobre los precios es indirecto: un aumento en
las tasas de interés genera una caida en el gasto agregado, y esto tiende a moderar
las subas de precios y salarios por efecto de las menores ventas y los aumentos en el

desempleo.

2, Esta clasificacion de los canales constituye una simplificacion a meros efectos expositivos. Por
ejemplo, dentro del canal de “demanda agregada” estamos incluyendo tanto al canal de tasas de
interés, como a los canales de crédito, y los efectos riqueza que generan cambios en la demanda
agregada a partir de la modificacién de las tasas de corto. Una discusion mas detallada de los
mecanismos de transmision de la politica monetaria puede consultarse en Agénor & Montiel (2008).
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Finalmente, al modificar los rendimientos de los activos domésticos la politica
monetaria induce a los agentes a cambiar la composicion de su portafolio de activos,
sustituyendo activos externos por domésticos. En consecuencia, un incremento
(disminucioén) de la tasa de interés doméstica tiende a estabilizar o apreciar (depreciar)
el TCN. Esto opera en el proceso inflacionario ejerciendo influencia en los precios de
los bienes finales -exportables o importables- y sobre el costo de los insumos

importados.

El propio régimen de politica monetaria puede influir en las expectativas de
inflacién de largo plazo. Esta esta es la idea detras de los regimenes de “Inflation
Targeting” (IT). Estos se distinguen por (i) definir a la tasa de inflacion como el Unico
objetivo de la politica monetaria y del Banco Central, (ii) fijar un objetivo cuantitativo
para la misma y especificar el esquema de respuesta de la autoridad monetaria ante
los desvios de la meta, y (ii) adoptar mecanismos de rendicion de cuentas y
transparencia del proceso decisorio (Hammond, 2012). Se sostiene que la adopcion
de este esquema podria generar (i) que los impulsos transitorios producto de la
devaluacion no se perpetuen en el tiempo (Reyes, 2007), y (ii) que el impacto

inmediato del TCN (el pass-through de corto plazo) tienda a disminuir (Taylor, 2000).

Finalmente, la continuacién del impulso inflacionario producido por la devaluacion
podria verse influido por el régimen cambiario en el que ésta se produzca. La
introduccion de un régimen cambiario como instrumento para controlar la tasa de
inflacién ha sido una practica usual en la historia latinoamericana. Existen gran
cantidad de experiencias donde se ha utilizado al TCN como ancla nominal para
detener el proceso inflacionario; ya sea fijando el mismo o bajo un esquema de
“crawling peg activo” (Frenkel & Rapetti, 2010). Claramente, la utilizacion activa de
esta estrategia puede conspirar en contra del cambio de precios relativos. En
definitiva, la administracion del TCN con posterioridad a la ocurrencia de la
devaluacion puede influir en la aceleracion (o no) de la tasa de inflacién, tanto por sus

efectos directos como indirectos.

4 Episodios de devaluacion real y aceleracion inflacionaria

4.1 Datos utilizados

El panel utilizado para detectar los episodios de devaluacion real abarca 98

economias, emergentes y desarrolladas, durante el periodo 1970-2014. La principal
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fuente de informacion utilizada es la base “International Financial Statistics” (IFS)
compilada por el FMI. A partir de datos de IPC y TCN nominales con respecto al délar
(USD), se construyen series de TCR bilaterales sobre las cuales se aplica el criterio

de identificacion que se discute a continuacions.

A los efectos de analizar los determinantes de la probabilidad de ocurrencia de un
episodio acelerador se construye una base de tipo “corte transversal” incorporando
variables de periodicidad anual sobre el nivel de actividad y el régimen monetario. Las

fuentes y metodologia de construccion se detallan en el apéndice (tabla A1).
4.2 Criterio de identificacion de episodios devaluatorios

La metodologia aplicada extiende las estrategias de identificacion utilizadas por
Bussiere, Saxena, & Tovar (2012) y Milesi Ferretti & Razin (2000), orientadas a
identificar crisis cambiarias. A diferencia de las estrategias de los trabajos antes
citados, se opta por parametrizar los umbrales de variacién, eliminando la necesidad

de adoptar multiples “definiciones” para los episodios.

El TCR bilateral del pais j para el mes t se define como:
B Ejl,]tSD PtEEUU

qjt =
Pyt

Donde E{’” es el TCN bilateral de j contra el USD, PFEUU es el IPC de Estados

Unidos, y P; . es el IPC del pais .

Se considera que se produce un episodio de depreciacion real “significativo y

duradero” cuando se cumplen, simultaneamente, tres condiciones:

1. El TCR (q;) en un determinado mes (t) exhibe una variacion trimestral
acumulada superior a un umbral minimo ¥ > 0. En términos formales:

qt — qt-3

s =Y (15)

2. Lavariacion en el TCR debe estar asociada a un cambio significativo en el TCN

(se fija que la variacion en el TCN debe ser al menos 2/3 de y), a efectos de

3. En algunos casos, para ganar una mayor cobertura temporal, se decidié reemplazar los IPC de
caracter nacional reportados en el IFS por IPCs de areas urbanas, publicados por los institutos
nacionales de estadistica de cada pais. Este es, por ejemplo, el caso de Venezuela, donde se utiliza el
IPC metropolitano de Caracas en lugar del IPC de cobertura nacional. En el caso de los paises de la
zona euro, la serie de TCN surge de empalmar los TCN bilaterales de las monedas nacionales con el
TCN Euro/USD aplicando las tasas de conversion fijas publicadas por el Banco Central Europeo.
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descartar posibles casos donde la depreciacion es un resultado de la dinamica de

precios domésticos vis a vis los precios internacionales.

3. EITCR, luego de transcurrido un lapso temporal de longitud H, (i.e. 12, 24, o
36 meses luego del episodio), debe mantenerse en niveles por encima de los que

exhibia antes de ocurrido el episodio de depreciacion:

At+H,

qt-3

>A coni=>1 (16)

En resumen, este algoritmo permite detectar episodios de aumentos en el TCN que
implican cambios en el TCR en, al menos, una magnitud ¥ y que, al cabo de H, meses
de ocurrido todavia presentan un nivel al menos igual al que exhibian antes de la
devaluacion. Son episodios de depreciacion “sostenidos” en el tiempo (durante el
horizonte H,). Se elige analizar la variacion en el TCR a lo largo de un trimestre a
efectos de contemplar casos donde la devaluacién presenta una dinamica mas
prolongada que la de un salto discreto en un determinado mes. No obstante, bajo el
criterio propuesto hay casos en los cuales varios meses seguidos cumplen con las
condiciones descritas. Para asociar el shock cambiario a un unico mes en particular
se fija la ocurrencia del episodio en el mes donde la tasa de devaluacién nominal

trimestral acumulada es maxima.

4.3 Episodios de devaluacion real identificados

La tabla 1 reporta la cantidad de episodios de devaluaciones reales persistentes
para un horizonte de evaluacion de doce meses (H, = 12). Se presenta la sensibilidad
en la identificacién de episodios para distintos valores de los dos parametros
principales del algoritmo. Se aprecia que la condicidon ligada al umbral minimo de
variacion trimestral de q (y) resulta el parametro mas restrictivo para identificar
episodios. En oposicién, la condicion de permanencia o persistencia del shock
cambiario en el tiempo (1) juega un rol menor a la hora de acotar la cantidad de
eventos. Como era logico suponer, su rol aumenta conforme aumenta la extensién del
horizonte H, (la tabla B1 del apéndice extiende los resultados para valores alternativos
de H,). Para lo que resta del trabajo optamos por fijar 1 = 1. Asimismo, en aras de

simplificar la exposicion de los resultados se fija el valor del horizonte H, en 12 meses.
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Tabla 1: Cantidad de episodios de depreciacion identificados bajo distintas
combinaciones de los parametros

Variacion trimestral acumulada en q. ¥ =

Persistencia 0.05 0.10 0.15 0.20 0.25
en el 1.000 1454 571 266 138 105
cambiode |1.025| 1332 546 258 134 100
q 1.050 1193 513 245 132 97
1.075| 1050 478 233 129 95
A= 1.100 933 445 208 125 94

Se observa una cantidad aproximadamente equivalente de eventos por década,
con excepcion de la década de los "70 donde, por cuestiones de disponibilidad de
informacion, el panel presenta una dimension mas reducida. No obstante, se aprecian
grandes concentraciones de eventos en torno a afos particulares (grafico 1). En
general, estos afios coinciden con eventos de crisis internacionales y recesiones en
las economias desarrollada. Ejemplos de estos son la crisis del 2008-09, la crisis de
deuda de los "80 de Latinoamérica, y las crisis de fines de los '90 en los emergentes,

entre otros.

Grafico 1 — Episodios de devaluacion real “significativa y duradera”
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Nota: Valores de los parametros de identificacion i = 0.1, A = 1, y H; = 12 meses

La mayoria de los episodios se concentran en entornos inflacionarios con tasas de
hasta un 30% anual (promedio de los 6 meses previos), rasgo que se mantiene aun

cuando consideramos solo devaluaciones de mayor tenor.

El grafico 2 muestra la distribucion de la dindmica de la tasa de inflacién en torno a
los episodios de devaluacion detectados. En todos los casos, se toma la variacion

porcentual respecto a la tasa de inflacién que presentaba la economia en t-3, donde t
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se refiere al mes en el cual se identifica la ocurrencia del episodio de devaluacion. De
esta manera podemos analizar la dinamica normalizando en funcién a la inflacién

previa a la ocurrencia del shock.

El examen de los gréaficos permite identificar algunos rasgos relevantes. Cuando
consideramos el total de episodios, se destaca que mas del 50% de los casos
evidencia una aceleracion en la tasa de inflacion, si bien de magnitudes variables.
Esto muestra que, en buena medida, un shock de precios relativos tiende a afectar el
nivel general de precios; lo que en version “dinamica” resulta equivalente a un
incremento en la tasa de inflacion. Esta conclusién se traslada también cuando
consideramos el caso de los avanzados y los emergentes (paneles b y ¢). No obstante,
surgen nitidamente algunas diferencias. En el caso de los emergentes la distribuciéon

es mas asimétrica y las magnitudes de aceleracion son mayores.

Asimismo, se destaca que, en una proporcion no menor de los episodios
detectados, la inflacion comienza a descender con posterioridad al episodio, aunque
esto resulta mas apreciable y frecuente en el caso de los paises avanzados que en
los emergentes.

El resultado basico anterior puede subestimar el efecto del shock de precios
relativos sobre la tasa de inflacién. Cuando se consideran solo aquellos casos que
toman como moneda de referencia al USD el efecto del cambio en el TCR sobre la
inflacion aumenta significativamente. Utilizando la informacion provista por la
clasificacion de Shambaugh (2004) podemos distinguir entre aquellos casos que
administraban el TCN (ya sea fijandolo o flotando) en relacion al USD y aquellos que
tenian un régimen cambiario en relacion a una moneda base distinta del délar (panel
d)'. Se observa que los casos de devaluaciones con referencia al délar presentan
una clara asimetria en la respuesta de la tasa de inflacion en comparacion con los

casos donde la referencia cambiaria es otra moneda.

'4_El criterio de Shambaugh se basa en la inspeccién y andlisis del comportamiento de un conjunto de
TCN bilaterales. En Shambaugh (2004) la moneda de referencia surge de analizar si las economias
fijan el TCN (en rigor, si mantienen una banda de +/- 2%) contra el USD, el resto de las principales
monedas (yen, marco aleman, libra esterlina, euro, etc) o contra monedas de relevancia dentro de una
region. En los casos donde no se detecta un régimen de fijacion, la moneda base se asigna en funcién
de (i) el andlisis histarico, o (ii) la existencia de economias dominantes cercanas cuya moneda funciona
como referencia de fijacion para otras economias vecinas. En caso que ninguno de estos criterios fuera
claro, se asume que la moneda de referencia es el USD.
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Grafico 2 - Comportamiento de la inflacion durante los episodios de devaluacion

(a) TOTAL (562 episodios) (b) AVANZADOS (191 episodios)
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Nota: los graficos muestran la distribucion temporal de la variacién (acumulada) de la inflacién en torno a los episodios de devaluacion detectados bajo y = 0.1 (571
episodios). La linea roja muestra la mediana, mientras que las azules punteadas representan los percentiles 25y 75y las grises los percentiles 90 y 10, respectivamente. La
variacion en la inflacién se mide como el cambio, en puntos porcentuales, con respecto al valor observado al comienzo del episodio (t-3). Se excluyen los episodios para los

que no se cuenta con datos de inflacion en los 6 meses previos al comienzo del episodio.
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(e) LATINOAMERICA (100 episodios) () EUROPA (182 episodios)

600
Il
100

400
Il
50

200
1
|
\
\
|
|
/
Variacion inflacion (p.p.) respecto a t-3
0
1
/l
/
i
/
|
j

-50

Variacion inflacion (p.p.) respecto a t-3

o o
o o
C}I T T T T T T ‘T T T T T T T
-3 0 3 6 9 12 15 -3 0 3 6 9 12 15
Mes (t=0 ocurrencia del episodio) Mes (t=0 ocurrencia del episodio)
(g) AFRICA SUBSAHARIANA (185 episodios) (h) ESTE DE ASIA Y PACIFICO (47 episodios)
o o
O o
™ ©
P 2
L <
s &7 Ss
8 %S
@ @
S o
=2 87 =
a v a
s e i s g
& - &3
c - c N ~
0 s 0 T T T —— —
& °1<=C 8 —— o
£ i S £ —”
S S _ o S P /_/_/‘J_\
0 T - - 0 o e=——
o 9 o =
S S ko) T B
S ' S
> >
o o
o o
C}I T T T T T T C}I T T T T T T
-3 0 3 6 9 12 15 -3 0 3 6 9 12 15
Mes (t=0 ocurrencia del episodio) Mes (t=0 ocurrencia del episodio)

Nota: los graficos muestran la distribuciéon temporal de la variacion (acumulada) de la inflacion en torno a los episodios de devaluacion detectados bajo ¢ = 0.1 (571
episodios). La linea roja muestra la mediana, mientras que las azules punteadas representan los percentiles 25y 75y las grises los percentiles 90 y 10, respectivamente. La
variacion en la inflacién se mide como el cambio, en puntos porcentuales, con respecto al valor observado al comienzo del episodio (t-3). Se excluyen los episodios para los

que no se cuenta con datos de inflacion en los 6 meses previos al comienzo del episodio.
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Cabe destacar la diferencia que se observa en la dindmica entre diversas regiones
(paneles e, f, g, h), donde se distingue a Latinoamérica y al Este de Asia y Pacifico
por la magnitud de la respuesta inflacionaria (al alza) con respecto a Europa y Africa
Sub-sahariana. Al mismo tiempo, se evidencia una clara asimetria en la distribucién
temporal para estos casos. En su gran mayoria, los episodios estan asociados a un
aumento en la tasa de inflacion y practicamente no hay casos de desinflacion. Esto es

particularmente notorio en el caso de Latinoameérica.

Esto en parte refleja lo discutido anteriormente. En el caso de Latinoamérica el dolar
es una moneda de referencia ampliamente difundida, a diferencia del caso europeo o
el africano donde se observan muchos casos de fijaciones contra monedas como el
marco aleman o el franco. No obstante, es dificil pensar que esta es la unica razén
fuente de diferencias. La regién también destaca por la baja proporcién de episodios
de devaluacion con desaceleracion inflacionaria que presenta. Un hecho que destaca
a esta region es que, en promedio, presenta las tasas de inflacibn mas elevadas al
inicio de los episodios: 292% anual comparado con un promedio de 11% para el resto

de los episodios.
4.4 Clasificacion de episodios “aceleradores” y “no aceleradores”

Una vez identificados los episodios de depreciacion real, se clasifica a los mismos
en funcién de los cambios observados en la tasa de inflacién (acumulada 12 meses).
Se evalua el cambio en esta tasa de inflacion a H, meses del a efectos de distinguir
los casos donde se advierten aceleraciones apreciables (episodios “aceleradores”) de
los que no (“no aceleradores”). Se destaca que H,, no necesariamente coincide con el

horizonte H, mencionado antes.

Un episodio devaluatorio es considerado “acelerador” cuando se cumplen, de forma

concomitante, dos condiciones:

1. Transcurrido el horizonte H, la tasa de inflacion (interanual) exhiba un
incremento de al menos y veces con respecto a la tasa de inflacion anual al

comienzo del episodio (t-3):

Teyn, >V T3 cony >1 (17)
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2. Lainflacion aumente en al menos € puntos porcentuales. Esto es, se fija una

condicion de cambio absoluto en la tasa interanual, de la siguiente forma:
T+, — Te-3 > € (18)

A efectos de simplificar la cantidad de parametros “libres” a fijar para la clasificacién
de los episodios, optamos por una regla que define € en funcién del parametro y de
forma tal que la condicion de cambio absoluta incremente junto con la condicion

porcentual:

¢ =%+o.m (19)

Bajo ambas condiciones los episodios de aceleracion son aquellos que exhiben (i)
un incremento proporcional significativo en la tasa de inflacién y, al mismo tiempo, (ii)
este incremento implica un cambio absoluto no despreciable. Esto es particularmente
relevante para los casos de inflacion “baja” (menor al 10% anual) donde la restriccion

operativa para identificar casos de aceleracion es, seguramente, (18) en lugar de (17).

Debido a las magnitudes de cambio en precios relativos que involucran los
episodios devaluatorios identificados, se considera necesario incluir la condicion de
variacion absoluta para no clasificar como “acelerador” cambios pequenos en la tasa

de inflacion que podrian estar asociados a otros factores.
4.5 Frecuencia y caracteristicas de los episodios “aceleradores”

En la tabla 2 se muestra la proporcion o frecuencia de los episodios aceleradores
para distintas combinaciones de (i) la intensidad del cambio en g (i.e. el valor del
umbral Y) v, (ii) el valor minimo de cambio “significativo” en la tasa de inflacion (i.e. el

valor del parametro y, que a su vez determina el valor de €).

Se aprecia que, cuanto mas restrictivo el parametro de identificacion i (mayor la
variacion minima exigida al TCR) mas elevada es la frecuencia de episodios
aceleradores, dado un umbral y de cambio en la tasa de inflacion. Esto nos permite
entrever un primer resultado central, la ocurrencia de un episodio “acelerador” esta
asociado a la magnitud del shock devaluatorio. Cuanto mayor es el shock, mas

elevada la frecuencia.
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A medida que se extiende el horizonte de evaluacion para los cambios en la
inflacién -H,- la proporcion decrece, lo que marcaria la importancia de los factores de
segunda ronda: procesados los impactos de primera ronda, el proceso se sostiene

sélo sobre la base de los segundos.

Tabla 2: Frecuencia de episodios “aceleradores” — sensibilidad a distinta

intensidad de cambios en q (y)) y umbrales de incremento en la inflacion (y)

H, = 6 meses

Variacién trimestral minima acumulada en q
1[;:
0.05 0.10 0.15 0.20 0.25

1.05 35,3% 47,4% 58,6% 69,6% 78,8%

Cambio | 1.10| 304%  42,9% 55,6% 68,1% 78,8%
minimo en

T+, CON | 1,15 26,1% 38,4% 52,6% 67,4% 77,9%
respecto a
e _3 1.20 23,1% 35,3% 49,6% 64,5% 74,0%
y= 1.25 20,7% 32,3% 45,9% 60,9% 71,2%

1.30 18,0% 28,6% 41,4% 56,5% 64,4%

H, = 12 meses

Variacién trimestral minima acumulada en g
lp:
0.05 0.10 0.15 0.20 0.25

1.05 36,9% 46,7% 53,8% 60,1% 68,3%

Cambio | 1.10 32,4% 42,9% 51,5% 59,4% 67,3%
minimo en

TeyH, CON | 115 29,4% 38,6% 48,9% 56,5% 64,4%
respecto a
Tp_3 1.20 26,8% 36,3% 46,2% 53,6% 62,5%

y= 1.25 23,4% 32,3% 44,0% 52,9% 60,6%

1.30 21,4% 29,5% 41,0% 52,2% 58,7%

Queda claro que, si bien no es un fenémeno de elevada frecuencia para todas las
combinaciones posibles de parametros, la incidencia no es para nada despreciable.
Si consideramos los episodios con umbrales minimos de devaluacion real de entre 10
y 15% observamos que, a 12 meses de la ocurrencia del mismo, un 51.5-36.3% de
los eventos muestra tasas de inflacion anuales superiores en un 10-20% (2-3 p.p. de

cambio absoluto minimo) a las tasas que prevalecian antes de la devaluacion.
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Para lo que resta del trabajo, nos focalizamos en los eventos de incremento del
TCR con un piso del 10% (y¥=0.1), por presentar un numero de eventos significativo
(no solo en total sino también cuando se subdivide la muestra por regiones). No
obstante, en algunos casos se presentan datos y cuadros referidos a umbrales de
devaluacion real mas elevados (i.e. ¥=0.15), a efectos de mostrar que los rasgos

estilizados se sostienen ante cambios en los parametros de identificacién.

Asimismo, se opta por centrarse en horizontes de evaluacion del cambio en la tasa
de inflacion (H;;) de 6 y 12 meses. Esto, ademas de permitir simplificar la exposicion,
obedece a dos motivos. Por un lado, se considera que estos horizontes son de una
longitud suficiente para que se manifiesten los efectos de primera y segunda ronda,
asi como las respuestas de politica. Por otra parte, en el caso de horizontes mas
extensos, resulta muy dificil descartar la influencia de otros factores en la tasa de

inflacion, no relacionados con el shock devaluatorio inicial al comienzo del episodio.

El grafico 3 permite formarse una idea de la distribucién temporal de las 2 variables
centrales -el TCR y la tasa de inflacion- en torno a los dos tipos de episodios
clasificados. En funcion de lo comentado anteriormente, se analizan los episodios bajo
el horizonte H,, = 12 m. En el apéndice, el grafico A1 muestra la distribucién de la
dindamica de ambas variables para las regiones donde se concentran los episodios de

devaluacion real.

Salta a la vista que la varianza de ambos tipos de episodios es muy diferente, tanto
para el TCR como para la tasa de inflacién. En parte esto refleja una interaccién légica
entre ambas variables: a mayor volatilidad de la inflacion esperamos mayor volatilidad
del TCN, y viceversa. La distribucién de la serie de tiempo esta dominada por lo que
ocurre con las economias emergentes; no hay diferencias apreciables entre la
distribucion de estas economias y la muestra completa de episodios (paneles a y b).
La magnitud del shock (mediano) del TCR en el caso de los episodios “aceleradores”
es claramente mayor que en los “no aceleradores”, con una tendencia a continuar

aumentando en los meses posteriores a ocurrido el episodio.

24



Grafico 3 — Evolucion del TCR y la tasa de inflaciéon en los episodios “aceleradores” y “no aceleradores”

(a) Muestra completa — 562 episodios (desarrollados y emergentes)
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(b) Solamente episodios ocurridos en paises emergentes — 371 episodios
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Nota: los graficos muestran la distribucion temporal de la variacion (acumulada) del TCR y la inflacion en torno a los episodios detectados y clasificados bajoy = 0.1, y =
1,2 y horizonte H, = 12 m. La linea roja muestra la mediana, mientras que las grises punteadas representan los percentiles 25 y 75. La variacion del TCR y la inflaciéon se mide
como el cambio, en puntos porcentuales, de ambas variables con respecto al valor observado al comienzo del episodio (t-3). Se excluyen los episodios para los que no se
cuenta con datos de inflacién en los 6 meses previos al comienzo del episodio.
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Por su parte, se aprecia que la tasa de inflacion en el caso de los eventos
aceleradores aumenta a lo largo del horizonte de evaluacion seleccionado (12 meses),
aunque comienza a bajar con posterioridad, pero manteniéndose en niveles
superiores a la dinamica previa. Vale la pena destacar que, dentro de los episodios
“no aceleradores”, una parte de la distribucidon muestra aceleraciones en horizontes
inferiores; empero, se observa que la inflacion disminuye por debajo del umbral -y- a

una velocidad elevada y por tanto son clasificados como “no aceleradores”.

Cuando consideramos la distribucidon asociada a los episodios que ocurren en
paises que referencian su moneda al délar, se aprecia que la diferencia en el shock
inicial al TCR es algo mayor. Por su parte la evolucion de la inflacion es semejante a
la distribucion de los paises emergentes, para ambos tipos de episodios, si bien se

aprecia que la intensidad en la aceleracion es algo mayor.

En la tabla 3 se presenta la distribucion de la frecuencia de episodios “aceleradores”
en funcion de los distintos periodos (décadas), regimenes cambiarios, regiones
geograficas y nivel de desarrollo de los paises que componen la muestra, para los
parametros seleccionados'®. Se contrastan las frecuencias observadas para el total
de eventos con las observadas cuando sélo se consideran los casos de paises con

referencia cambiaria al USD.

A diferencia de lo postulado por la literatura de pass-through, no se evidencia una
clara disminucion en la frecuencia de los casos “aceleradores” a lo largo del tiempo:
mientras en la década de los 70 y ‘80 aproximadamente el 34% de los casos
constituian episodios “aceleradores”, en la década de los 2000 se aprecia que solo el
28% de los casos muestra cambios prolongados en la inflacion. Esto es mas notorio
cuando restringimos el analisis al caso de paises con referencia al USD. No obstante,
si solo se consideran episodios con devaluaciones reales de mayor tenor se aprecia
una disminuciéon mas significativa en la proporcion de episodios inflacionarios a lo

largo del tiempo.

5. Las tablas B4 y B5 del apéndice muestra la frecuencia de episodios aceleradores bajo horizontes
alternativos, tanto para el caso de H, como de H,.
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Tabla 3 — Frecuencia de episodios “aceleradores”: distribucion por década, region, nivel de desarrollo y régimen cambiario

Episodios de devaluacion real identificados y clasificados cony = 0.1y y = 1.2

Solo paises con USD como moneda
Todos los casos
de referencia
Cantidad Cantidad
H,=6m | H,=12m . . H,=6m | H,=12m o
episodios episodios
Década
[1970-1979] 33% 33% 36 48% 41% 30
[1980-1989] 34% 34% 130 56% 51% 85
[1990-1999] 32% 33% 89 61% 46% 62
[2000-2014] 28% 28% 62 39% 40% 72
Region
East Asia & Pacific 47% 43% 47 53% 44% 36
South Asia 33% 20% 15 33% 22% 9
Europe & Central Asia 10% 9% 186 27% 23% 32
Latin America & Caribbean 63% 55% 102 63% 54% 92
Middle East & North Africa 36% 45% 33 63% 75% 8
Sub-Saharan Africa 33% 39% 187 48% 45% 71
Grado de desarrollo
Avanzados 9% 8% 192 18% 15% 35
Emergentes 44% 44% 379 57% 50% 214
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La frecuencia media difiere sensiblemente para las economias desarrolladas y
emergentes y, de forma semejante, se observa una marcada disparidad entre las
regiones: Latinoamérica y Africa sub-sahariana exhiben la mayor frecuencia de
episodios aceleradores. Esta diferencia de frecuencias tiene asociada también una
diferencia significativa en la dindamica del TCR vy la inflacién en torno al evento. El
grafico A1 del apéndice muestra el comportamiento disimil que presentan las regiones
de mayor frecuencia con respecto a dos regiones donde la incidencia es menor

(Europa y el Este de Asia y Pacifico).

La tabla 4 muestra la relacién entre el régimen inflacionario previo al episodio
devaluatorio y la frecuencia de los episodios “aceleradores”, tanto para emergentes
como para desarrollados. Mayores niveles de inflacién previos a la ocurrencia del
episodio devaluatorio se asocian, ceteris paribus, a una mayor frecuencia de eventos

de aceleracion inflacionaria.

La proporcion de casos aceleradores se incrementa en los episodios de mayor
inflacién inicial. La relacion emerge mas nitidamente cuando consideramos a la
muestra en su conjunto y no tenemos en cuenta el grado de desarrollo, pero esto
podria reflejar una menor incidencia de los efectos de primera ronda en los paises
desarrollados (mayor presencia de pricing-to-market) en lugar de una diferencia en los

efectos de segunda ronda y el funcionamiento del mercado de trabajo.

Tabla 4 — Frecuencia de episodios “aceleradores” y entorno inflacionario
Episodios identificados bajo ¥ = 0.1, y = 1.1

Inflacién anual en los 6 H, H, Can;ldad
meses previos al episodio = 6 meses = 12 meses epis oedi oS
Avanzados 14% 14% 191
Menor a 10% 1% 12% 140
10-30% 17% 13% 47
30-50% 100% 100% 1
50-100% - - 0
Mayor a 100% 67% 67% 3
Emergentes 51% 52% 37
Menor a 10% 50% 55% 178
10-30% 43% 48% 128
30-50% 77% 54% 26
50-100% 65% 50% 20
Mayor a 100% 68% 42% 19
Total general 38% 39% 562
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Episodios identificados bajo ¢ = 0.1, y = 1.2

Inflacién anual en los 6 H, H, Can;;dad
meses previos al episodio = 6 meses = 12 meses . .
episodios
Avanzados 9% 8% 191
Menor a 10% 5% 5% 140
10-30% 15% 13% 47
30-50% 100% 100% 1
50-100% - - 0
Mayor a 100% 67% 67% 3
Emergentes 44% 45% 37
Menor a 10% 42% 47% 178
10-30% 38% 41% 128
30-50% 69% 50% 26
50-100% 55% 50% 20
Mayor a 100% 68% 37% 19
Total general 32% 32% 562

La relacion entre inflacion inicial y la frecuencia de un episodio “acelerador” puede
ser producto de, al menos, dos causas no necesariamente excluyentes. Por un lado,
a nivel macroecondmico, puede ser explicado por el desarrollo de mecanismos
indexatorios en entornos de elevada inflacion (Dornbusch & Fischer, 1993; Frenkel,
1986). Desde un punto de vista “microeconémico”, los entornos de elevada inflacion y
los shocks con consecuencias inflacionarias tienden a “depreciar” la informacion de
precios relativos en manos de los consumidores, lo que tiende a incrementar el poder
de monopolio de las firmas si la busqueda de informacion es costosa (Tommasi, 1994).
En consecuencia, ante un shock de costos las firmas tienden a incrementar su mark-

up lo que tiende a exacerbar la respuesta inflacionaria.

Un rasgo a destacar es la relativamente baja frecuencia de eventos aceleradores
en el caso de economias que operaban con tasas de inflacién anual superior al 100%,
en especial cuando consideramos un horizonte -H_ - superior a los 6 meses. En este
caso, lo que ocurre en la mayoria de los casos es que la devaluacion es el disparador
de un evento de hiperinflacion que, como sefala la experiencia historica, son
fendmenos de corta duracién en el tiempo. Las hiperinflaciones generan tal dafio al
sistema de precios que la actividad econdmica se deteriora y los mercados operan en
forma “cadtica”: la volatilidad en los precios relativos aumenta, los mercados de crédito

a plazo desaparecen y muchas transacciones no pueden realizarse por “falta de
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precios” (Heymann & Leijonhufvud, 1995). La implementacién de un programa de

estabilizacion resulta inevitable.
Tabla 5 — Frecuencia de episodios “aceleradores” y nivel de actividad

Episodios identificados bajo ¢ = 0.1, y = 1.2

Episodio "no acelerador” Episodio "acelerador™
Percentil Percentil | Percentil Percentil
Mediana Mediana
75 25 75
Brecha de producto (OG)
OG en T-1 -1.8% -0.6% 0.4% -1.3% -0.4% 1.9%
Avanzados OGenT -1.3% 0.0% 0.8% -1.2% -0.6% 0.4%
OG en T+1 -0.6% 0.4% 1.4% -0.4% 0.7% 1.5%
OG en T-1 -2.1% -0.5% 1.2% -2.8% -0.6% 1.0%
Emergentes OGenT -1.3% 0.0% 1.4% -1.2% 0.8% 3.0%
OG en T+1 -0.8% 0.7% 2.5% -0.4% 1.1% 3.0%

Nota: distribucion de la brecha de producto y la variacion del mismo en afos previos y posteriores a la ocurrencia
del episodio. T sefiala el afio en el que tiene lugar el episodio. La brecha de producto se estima por el método HP
siguiendo la regla de Ravn & Uhlig (2002). Ver tabla A1 del apéndice.

La tabla 5 introduce una aproximacién a la relacion entre el estado del nivel de
actividad y la ocurrencia de los episodios aceleradores. En la misma se muestra la
distribucion anual (reportando los percentiles 25, 50 y 75) de la brecha de producto.
No se aprecian grandes diferencias entre las distribuciones para cada tipo de episodio,
por lo que es de esperar que el estado del nivel de actividad no contribuya
significativamente para explicar la ocurrencia del fenémeno de interés. A priori,
podemos decir que si el producto efectivo (y, por tanto, la brecha con respecto al
potencial) se comporta de forma semejante en los episodios que experimentan
aceleraciones significativas en la tasa de inflacién con respecto a aquellos que no, no
deberiamos esperar que este factor contribuya a explicar el comportamiento

divergente de los precios.

En linea con los resultados de Bussiére et al. (2012), la tabla anterior parece indicar
que existe una dindmica comun del producto asociada a la ocurrencia del cambio en
el TCR. Pero, de ser esto asi, no podriamos esperar que cambios diferenciales en la
demanda agregada y el desempleo resulten en dinamicas diferenciales de la tasa de

inflacién por su incidencia sobre el mercado de trabajo. Sea que dominan los efectos
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expansivos asociados a la variaciéon en el TCR, como encuentran Bussiére et al.
(2012), o los contractivos, si la dinamica del producto esta mayormente relacionada
con este factor, resulta l6gico esperar que no ejerza influencia determinante sobre la

dinamica diferencial de los precios.
Tabla 6 — Influencia de la politica monetaria®

Frecuencia de episodios “aceleradores” identificados bajo i = 0.1

Avanzados Emergentes

Régimen de Pol. Monetaria =

(afio anterior al ep)

6 meses 12 meses | 6 meses 12 meses

Inflation targeting 7% 7% 16% 16%
Resto 9% 9% 46% 46%

Nota: clasificacion de episodios con regimenes de “inflation targeting” construida en base a trabajos

identificados en la tabla A1 del apéndice.

Finalmente, cabe destacar la influencia aparente del régimen de politica monetaria
y de la estrategia cambiaria adoptada. En la tabla 6 se muestra la frecuencia de
episodios aceleradores en funcién del régimen de politica monetaria del Banco Central
en el afo previo a la ocurrencia del evento. Se observa un cambio drastico en la
frecuencia para aquellos eventos donde el Banco Central sigue un régimen de IT, en

especial para el caso de las economias emergentes.

Este resultado es razonable. Bajo IT esperamos que la autoridad monetaria
reaccione mas prontamente y con mayor vigor ante incrementos en la inflacién. No
obstante, debe tenerse presente que los regimenes de IT se han establecido en
economias que partian de tasas bajas de inflacion. El efecto asociado al régimen de
IT podria en este sentido ser consecuencia de (i) un entorno de bajas tasas de
inflacién, o (ii) reflejar la mejor calidad de las instituciones de politica asociados este

esquema de politica monetaria.

Una respuesta preliminar en favor de la segunda hipétesis surge de la tabla 7. Alli

se muestran la cantidad de episodios “aceleradores” y “no aceleradores” que han

16, A efecto de hacer comparable los regimenes de politica monetaria, la tabla se refiere a la frecuencia
de episodios aceleradores solo para las décadas posteriores a 1990, dado que no existen casos de
Inflation Targeting con anterioridad: Nueva Zelanda es el primer pais en desarrollar y adoptar este
régimen en 1989. Véase Hammond (2012).
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ocurrido para paises emergentes a partir del afio 1990 con inflaciones iniciales bajas
(inferior al 10% anual), distinguiendo entre los casos donde el banco central tenia en
funcionamiento un régimen de IT u otro régimen. De la lectura de la misma se
desprende que, aun bajo condiciones de baja inflacion, la incidencia de los episodios
“aceleradores” es sustancialmente menor bajo regimenes de IT que bajo otros

esquemas de politica monetaria.

Tabla 7 — Cantidad de episodios “aceleradores” y “no aceleradores” bajo IT

-Paises emergentes, ocurridos en 1990-2014, inflacion inicial “baja” (menor al 10%)-

Régimen de Pol.
Monetaria

(ano anterior al ep.)

H, = 6 meses

H,; = 12 meses

Inflation Targeting

Resto

Tipo de episodio
No acelerador Acelerador | No acelerador Acelerador
20 3 19
70 36 61

4
45

En cuanto a la influencia de la politica cambiaria, la tabla 8 muestra el
comportamiento del anclaje cambiario en cada tipo de episodio. El grado de anclaje
cambiario se define como la variacion en el TCN en los H, meses posteriores a lo
ocurrencia del shock en el TCR, con respecto a la variacion que habia exhibido en un

periodo de igual longitud antes de dicho shock. Formalmente:

TCN TCN.
ACH,T _ t+H,,/ t 1
TCNi—s/TC —3-n,

Podemos ver que cuando ACy_ tiende a cero o incluso, es negativo, mayor es la
influencia desinflacionaria del TCN (mayor es su rol como ancla). En el caso donde es
equivalente a cero, la devaluacion es esencialmente un cambio de la paridad en el

marco de un régimen cambiario fijo.

La tabla 8 reporta el grado de anclaje promedio por tipo de episodio. Se aprecia
que, tanto en el caso de los paises avanzados como los emergentes, los episodios
“aceleradores” se corresponden con menores niveles de anclaje cambiario. Esto es

mas notorio en el caso de los emergentes.

El hecho estilizado que surge es que, en promedio, los episodios “no aceleradores”
se distinguen por presentar un TCN que, luego de ocurrida la devaluacion tiende a
fiarse o bien, mantienen una tasa de devaluacion semejante a la que prevalecio

previamente a la ocurrencia del episodio devaluatorio. Asi, en el caso de una
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devaluacion en el marco de un régimen de tipo de cambio fijo, los episodios “no
aceleradores” se asocian, en promedio, a episodios de devaluacion discreta donde el
TCN se fija en una nueva paridad (una especie de cambio “once and for all’). Por
oposicion, los episodios “aceleradores” se asocian a casos donde el TCN se deprecia
a una tasa mas alta de la que exhibia antes del cambio en el TCR, lo que tenderia a
contribuir en la aceleracién de la tasa de inflacion, por medio de sus efectos directos

e indirectos.
Tabla 8 — Influencia de la politica cambiaria

Grado de anclaje cambiario en episodios “aceleradores” y “no aceleradores” identificados
bajo i = 0.1. Promedio de anclaje por tipo de episodio.

Avanzados Emergentes
Tipo de episodio H, =
6 meses 12meses | 6 meses 12 meses
"No acelerador” 0.03 0.04 0.03 0.09
"Acelerador” 0.08 0.33 0.34 0.62

5 Analisis econométrico: probabilidad de episodios “aceleradores”

5.1 Estrategia de estimacion

En esta seccién pasamos a analizar los determinantes de la frecuencia de episodios
aceleradores, teniendo en cuenta los rasgos estilizados discutidos anteriormente. Los
episodios detectados y clasificados en el panel de frecuencia mensual son agregados
en una base de corte transversal junto con variables disponibles bajo una frecuencia
anual (e.g. la brecha de producto, y el régimen de politica monetaria). La estrategia
de andlisis propuesta presenta un caracter “episédico” semejante al empleado por
Borensztein & De Gregorio (1999), en su analisis de los determinantes del pass-

through luego de episodios de grandes devaluaciones nominales.

En nuestro caso, la clasificacion de los episodios entre aquellos que exhiben una
aceleracién cuantitativamente significativa en la tasa de inflacion (y aquellos que no)
nos permite realizar un analisis mediante modelos de probabilidad (en este caso un
probit). Esto es, la variable dependiente de interés (y) adquiere un valor igual a 1 si el
episodio, bajo un horizonte H, y un valor especifico del parametro y, es clasificado
como acelerador y un valor igual a 0 en caso contrario. La pregunta que intentamos

responder en esta seccion es: ¢ Cuanto contribuyen los diversos efectos de primera y
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segunda ronda, asi como las respuestas de politica para explicar la frecuencia
observada (probabilidad de ocurrencia) de episodios aceleradores? En ultima
instancia, apuntamos a entender las circunstancias bajo las cuales un cambio de
precios relativos (cambios en el TCR) implica una aceleracién prolongada y

cuantitativamente significativa en la tasa de inflacion.

En lo que sigue, siguiendo el analisis de las secciones anteriores, se utiliza una
especificacion dada por la siguiente combinacion de parametros Y = 0.1,A =1,y H, =
12 meses, lo que implica un total de 571 episodios. Bajo esta especificacion se analiza
la probabilidad de ocurrencia de episodios “aceleradores” clasificados bajo y = 1.2y
horizontes -H,- de 6 y 12 meses. De esta forma, se clasifican 183 y 142 episodios
como “aceleradores” para horizontes a 6 y 12 meses, respectivamente. No obstante,
a efectos de considerar potenciales problemas de medicion y clasificacion, se estiman

y reportan los resultados para diversas combinaciones de los parametros.'”

El modelo de probabilidad condicional analiza la incidencia de los siguientes
factores: (i) la tasa de inflacién observada al inicio del episodio de devaluacion, (ii) la
presencia o ausencia de regimenes inflacionarios del tipo IT, (iii) la incidencia del
“anclaje cambiario” posterior a la ocurrencia del shock devaluatorio, y (iv) las
condiciones de demanda efectiva (influidos por efecto de la politica monetaria u otros

shocks de politica).

En términos formales, el modelo de probabilidad a estimar es del siguiente estilo'8:

Donde 7;_; es la tasa de inflacion al inicio del episodio, IT es una variable dummy
que toma valores igual a uno si hay un régimen de inflation-targeting, AC indica el
grado de anclaje cambiario para el horizonte H,, GAP es una variable que representa
la brecha de producto (exceso de demanda), y, finalmente, d; son un conjunto de

variables binarias por década utilizadas como controles de efectos temporales.

7. Por razones de espacio estos resultados no se reportan este trabajo. El autor los pone a disposicion
de aquel que los requiera.

8, La funcién G representa una funcion de distribucion acumulada definida sobre el indice definido por
los parametros y variables explicativas (6X). En el caso de los modelos probit, la funcion G es la funcion
asociada a la normal estandar. La transformacioén de la funcion lineal a partir de la funciéon G(.) garantiza
que los valores estimados por el modelo se restrinjan estrictamente al intervalo [0,1], implicando esto
que los efectos parciales, a diferencia del modelo de probabilidad lineal, no sean constantes y dependan
del punto del indice donde se calcule el efecto (Wooldridge, 2010).
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Usamos la tasa de inflacion pasada para analizar, indirectamente, la contribucién
del entorno inflacionario en la ocurrencia de un episodio “acelerador’. Como se
desprende de lo expuesto en las secciones previas, esto puede estar asociado al rol
de las expectativas backward looking (o las practicas indexatorias), parte central de
los efectos de segunda ronda, o bien reflejar el mayor poder de mercado de las firmas
producto de la pérdida de informacién para el consumidor. La variable GAP intenta
captar los efectos asociados al desempleo y su influencia en la evolucion de los
salarios. Finalmente, las variables asociadas al comportamiento del TCN y el régimen
monetario nos permiten apreciar la influencia del régimen y la efectividad de las
respuestas de politica econémica (monetarias y/o cambiarias) que aplican las

autoridades.

Como establecen Horrace & Oaxaca (2006), excepto bajo supuestos muy
restrictivos los modelos lineales de probabilidad generan estimaciones sesgadas e
inconsistentes de los parametros de interés. Si bien los modelos no lineales presentan
sesgos en muestras pequefias, al menos son consistentes. Asimismo, en caso de
errores de medicion en la variable dependiente, las implicancias son menos severas
para los modelos no lineales con respecto a los lineales: en estos ultimos los
parametros son simplemente no identificables (Hausman, Abrevaya, & Scott-Morton,
1998).

Un control importante a incluir es la magnitud del shock devaluatorio. En este
sentido, una buena parte de la frecuencia en los episodios con aceleracion
inflacionaria podria deberse simplemente a un mayor cambio en el TCR (en promedio)
en un tipo de episodio con respecto a los otros. Para evitar esto, todas las
estimaciones controlan por la tasa de variacion del TCR acumulada en los 3 meses

en los que se evalua la ocurrencia del episodio.

Se opta por descartar episodios extremos (hiperinflaciones) que por sus
caracteristicas intrinsecas no se sostienen en el tiempo, afectando la estabilidad y
significatividad de los parametros de interés. Por esta razén, en las estimaciones se
restringe la muestra a aquellos eventos donde la tasa de inflaciéon anual promedio de

los 6 meses previos al episodio es inferior al 100%'°. Este procedimiento es semejante

9. Si bien este umbral esta lejos de la definicion clasica de hiperinflaciones de Cagan (1956), coincide
con el limite utilizado para distinguir los eventos de inflacion extrema o hiperinflaciones “modernas”
(Fischer, Sahay, & Végh, 2002).
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al utilizado por Borensztein & De Gregorio (1999), Ca’Zorzi, Hahn, & Sanchez (2007),
y Caselli & Roitman (2016), entre otros.

5.2 Resultados

Las tablas 9 a 12 presentan los resultados principales del analisis econométrico,
para horizontes de cambio en la inflacion -H,- de 6 y 12 meses. En todas las tablas
se reportan los efectos marginales valuados en los valores medios de las variables

regresoras.

La tabla 9 analiza los determinantes de la frecuencia de episodios “aceleradores”,
considerando el total de episodios. Es decir, agrupando casos de paises avanzados y
emergentes. Las columnas (1) a (3) se refieren a episodios clasificados teniendo en
cuenta horizontes de 6 meses, mientras que las columnas (4) a (6) refieren a
horizontes de 12 meses. Por su parte, las columnas (1) y (4) muestran los resultados
de regresiones para todo el periodo (1970-2014), mientras que las columnas (2) a (3)
y (5) a (6) descomponen la muestra en 2 sub-periodos: 1970-1989 y 1990-2014. De
esta manera, evaluamos la estabilidad de los coeficientes a diferentes entornos
temporales, como una estrategia de control diferente del uso de las variables dummy
por década (identificadas como [1990-1999] y [2000-2014]).

De la lectura de esta primera tabla se desprende que una mayor tasa de inflacién
inicial incrementa significativamente la probabilidad de ocurrencia de un episodio
acelerador. Cada punto de inflacion anual implica un incremento de, aprox. 0,8%-0,4%
en la probabilidad de ocurrencia. El resultado se mantiene para ambos horizontes y
para los distintos sub-periodos. Asimismo, es robusta a variaciones en los parametros

Y y y utilizados en la identificacion (resultados no reportados).

Surge también que la brecha de producto (del afio -T- en que ocurre el episodio, o
el afio anterior) presenta una influencia moderada o inclusive no significativa a la hora
de explicar la frecuencia. En otras palabras, el estado del nivel de actividad parece
tener poca influencia en la dinamica de la tasa de inflacion para estos horizontes. En
algunos casos, el signo es contrario al esperado, con una asociacién positiva entre la

brecha de producto y la aceleracién de la inflacion20.

20, Recordemos que, en nuestro caso, la brecha se define como la diferencia entre la tendencia HP y el
PIB observado. De esta forma, una brecha positiva implica un “exceso de oferta” o una “deficiencia de
demanda agregada”, lo que deberia ejercer una influencia negativa sobre la tasa de inflacion.
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Tabla 9 - Probabilidad de episodios aceleradores: todos los paises

Estimaciones probit. Episodios identificados y clasificados bajoy =0.1,yy = 1.2

=1 si episodio acelerador (H;=6 meses)

=1 si episodio acelerador (H;=12 meses)

VARIABLES W) (2) (3) 4) (5) (6)
Caso Base 1970-1989 1990-2014 Caso Base 1970-1989 1990-2014
Inflacion anual (12m) en t-1 0.719*** 0.565*** 0.867*** 0.400*** 0.378*** 0.436*
[0.15218] [0.14921] [0.25316] [0.12323] [0.14215] [0.23938]
Output gap en T-1 -1.591* -0.440 -2.509* -0.188 0.468 0.432
[0.88452] [1.20614] [1.38021] [0.83957] [1.12702] [1.33812]
OutputgapenT -0.061 -1.787 1.007 0.948 0.063 1.762*
[0.72933] [1.17715] [0.92860] [0.75548] [1.10657] [1.04412]
=1 si Inflation Targeting en T-1 -0.217*** -0.163** -0.232*** -0.170**
[0.05934] [0.06481] [0.05541] [0.06706]
Anclaje cambiario 6m'’ -0.223* -0.307 -0.159
[0.12146] [0.19302] [0.13923]
Anclaje cambiario 12m’ -0.098** -0.110* -0.454***
[0.04812] [0.05869] [0.10915]
[1990-1999] 0.009 0.037
[0.05257] [0.05189]
[2000-2014] 0.093 0.103
[0.06967] [0.06736]
Shock inicial al TCR (q¢/q.3) 0.362* 0.580* 0.237 -0.093 -0.153 0.252
[0.18861] [0.35254] [0.20026] [0.07606] [0.09337] [0.20708]
Observaciones 492 241 251 492 241 251
Pseudo R2 0.149 0.157 0.162 0.0630 0.0484 0.145

Se reportan los efectos marginales valuados en los valores medios de los regresores. Errores estandar robustos entre
corchetes. Se excluyen los episodios con inflacion anual promedio superior al 100% en los 6 meses previos. *** p<0.01, **

p<0.05, * p<0.1.

! La variable "anclaje cambiario" se multiplica por (-1) para facilitar la lectura de los resultados.
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Se aprecia que la existencia previa de un régimen de IT implica una disminucion
significativa en la probabilidad de ocurrencia, tanto en la muestra en general como en
el periodo mas reciente cuando estos regimenes de politica monetaria cobraron
popularidad. Asimismo, la politica cambiaria parece ejercer un rol significativo: cuanto
mayor es el grado de anclaje cambiario con posterioridad al episodio de devaluacién
(i.e. mas cercano al 0), menor es la posibilidad que se experimente una aceleracién

sustancial en la tasa de inflacion.

La influencia del régimen monetario parece mas robusta que la asociada a la
politica cambiaria. Cuando consideramos valores alternativos de los parametros de
identificacién y clasificacion, el signo y magnitud asociado a IT se mantiene, pero el

grado de anclaje cambiario presenta evidencia mixta (resultados no reportados aqui).

Las tablas 10 y 11 repiten el analisis anterior, pero separando los episodios entre
aquellos ocurridos en paises emergentes y avanzados, respectivamente. En la
seccion anterior habiamos visto que la frecuencia de los episodios “aceleradores” era
sumamente distinta entre ambos grupos, al tiempo que la influencia de algunas

variables parecia ser disimil.

Se observa que, en el caso de paises emergentes (tabla 11), el nivel de inflacion
previo al episodio continua siendo significativo, aunque no resulta estable entre los 2
horizontes considerados. La influencia de la brecha del producto nos ofrece
conclusiones semejantes, si bien la inestabilidad del coeficiente es mayor, con muchos

casos donde la influencia es positiva en lugar de negativa.

A diferencia las 2 anteriores, tanto el régimen de IT como el comportamiento de la
politica cambiaria expresado en el grado de anclaje cambiario conservan su
significatividad. En el caso de emergentes, la implementacion de regimenes de IT
redunda en menor frecuencia de aceleraciones en la tasa de inflacién ante aumentos
en el TCR. De forma semejante, en los casos donde el TCN ha experimentado un
grado elevado de anclaje esto ha redundado en una menor frecuencia de
aceleraciones. Estos resultados son cualitativamente robustos a cambios en los

parametros de identificacion (ver tablas C2 y C6).
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Tabla 10 - Probabilidad de episodios aceleradores: solo emergentes

Estimaciones probit. Episodios identificados y clasificados bajoy =0.1,yy =1.2

=1 si episodio acelerador (H,=6 meses)

=1 si episodio acelerador (H;=12 meses)

VARIABLES (1) 2) (3) 4) (5) (6)
Caso Base 1970-1989 1990-2014 Caso Base 1970-1989 1990-2014
Inflacion anual (12m) en t-1 0.466*** 0.336** 0.674** 0.086 0.092 0.044
[0.14369] [0.14018] [0.28621] [0.13398] [0.15795] [0.28552]
Output gap en T-1 -2.231** -2.286* -2.076 -0.654 -1.128 0.961
[1.05341] [1.33988] [1.63223] [1.02370] [1.35614] [1.56718]
OutputgapenT -0.327 -1.709 0.706 1.292 0.541 2.191
[0.83996] [1.26725] [1.13778] [0.89735] [1.33207] [1.38478]
=1 si Inflation Targeting en T-1 -0.274** -0.242** -0.291*** -0.280***
[0.10714] [0.10012] [0.10088] [0.10079]
Anclaje cambiario em’ -0.322** -0.478* -0.204
[0.15321] [0.25870] [0.20158]
Anclaje cambiario 12m’ -0.129*** -0.176*** -0.476***
[0.04624] [0.06215] [0.13301]
[1990-1999] 0.020 0.040
[0.07359] [0.07173]
[2000-2014] 0.015 -0.005
[0.08431] [0.08205]
Shock inicial al TCR (q¢/q.3) 0.319 0.454 0.243 -0.152** -0.264*** 0.260
[0.21135] [0.29281] [0.26072] [0.07338] [0.09552] [0.27301]
Observaciones 304 140 164 304 140 164
Pseudo R2 0.119 0.137 0.119 0.0528 0.0529 0.122

Se reportan los efectos marginales valuados en los valores medios de los regresores. Errores estandar robustos entre
corchetes. Se excluyen los episodios con inflacion anual promedio superior al 100% en los 6 meses previos. *** p<0.01, **

p<0.05, * p<0.1.

' La variable "anclaje cambiario" se multiplica por (-1) para facilitar la lectura de los resultados.
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Tabla 11 - Probabilidad de episodios aceleradores: solo desarrollados

Estimaciones probit. Episodios identificados y clasificados bajoy =0.1,yy =1.2

=1 si episodio acelerador (H,=6 meses)

=1 si episodio acelerador (H;=12 meses)

VARIABLES (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Caso Base 1970-1989 1990-2014 Caso Base 1970-1989 1990-2014
Inflacion anual (12m) en t-1 0.767*** 0.952** -0.177 0.438** 0.684* -0.215
[0.23213] [0.43624] [0.23545] [0.20818] [0.41555] [0.34285]
Output gap en T-1 -0.093 1.319 -1.530 1.562** 3.234** -0.029
[0.68024] [1.27672] [1.35479] [0.66103] [1.27429] [0.35794]
OutputgapenT -0.137 -3.337* 0.382 -1.136 -3.061 -0.051
[0.87267] [1.73160] [0.42182] [1.01809] [2.17210] [0.16098]
=1 si Inflation Targeting en T-1 -0.005 0.006 0.263* 0.023
[0.08276] [0.02979] [0.15002] [0.02123]
Anclaje cambiario 6m'’ -0.031 0.138 -0.057
[0.08195] [0.16121] [0.04407]
Anclaje cambiario 12m’ -0.153 -0.024 -0.067
[0.09978] [0.25611] [0.06695]
[1990-1999] -0.046* -0.045*
[0.02433] [0.02503]
[2000-2014] 0.022 -0.070**
[0.10625] [0.03154]
Shock inicial al TCR (q¢/q.3) 0.153 1.017 0.054 0.123 1.807 0.009
[0.15589] [0.90845] [0.05408] [0.10829] [1.27868] [0.07211]
Observaciones 188 101 87 188 101 87
Pseudo R2 0.178 0.293 0.359 0.204 0.232 0.381

Se reportan los efectos marginales valuados en los valores medios de los regresores. Errores estandar robustos entre
corchetes. Se excluyen los episodios con inflacion anual promedio superior al 100% en los 6 meses previos. *** p<0.01, **

p<0.05, * p<0.1.

! La variable "anclaje cambiario" se multiplica por (-1) para facilitar la lectura de los resultados.
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Tabla 12 - Probabilidad de episodios aceleradores: analisis por region

Estimaciones probit. Episodios identificados y clasificados bajoy) = 0.1, yy = 1.2

=1 si episodio acelerador (H,=6 meses) =1 si episodio acelerador (H;=12 meses)
VARIABLES (1) ) 3) . 4) (5) (6) (7) . (8)
Latam Europe & Sub-saharan Paises ¢/ USD Latam Europe & Sub-saharan Paises ¢/ USD
Central Asia Africa como ref Central Asia Africa como ref
Inflacion anual (12m) en t-1 0.102 0.445*** 0.247 0.397** -0.242 0.312** -0.708 0.139
[0.13875] [0.16336] [0.36532] [0.14532] [0.21778] [0.13451] [0.46702] [0.14428]
Output gap en T-1 -1.805 1.499* -2.017 -1.632 -0.978 1.538** -0.528 0.156
[1.49255] [0.87980] [1.41469] [1.20893] [1.87709] [0.68460] [1.52388] [1.09764]
OutputgapenT -0.956 -1.707** 0.483 0.228 0.129 -0.801 2.538* 0.667
[1.26607] [0.84263] [1.08197] [1.07738] [1.78171] [0.61923] [1.37422] [1.13737]
=1 si Inflation Targeting en T-1 -0.650*** -0.061* 0.144 -0.295** -0.621*** 0.001 -0.017 -0.303***
[0.17926] [0.03421] [0.24612] [0.12981] [0.14126] [0.04242] [0.23453] [0.09562]
Anclaje cambiario 6m’ -0.648*** -0.113 -0.167 -0.529***
[0.21231] [0.13137] [0.18312] [0.19015]
Anclaje cambiario 12m'’ -0.210*** -0.190** -0.336*** -0.120**
[0.08150] [0.07781] [0.12169] [0.04954]
[1990-1999] -0.068 -0.060** 0.123 0.120 -0.146 -0.053***
[0.13684] [0.02436] [0.09477] [0.08932] [0.16167] [0.01852]
[2000-2014] -0.126 0.129 0.024 0.018 -0.204 0.004
[0.15618] [0.13329] [0.11524] [0.09915] [0.18263] [0.03928]
Shock inicial al TCR (q_t/q_t-3) 0.120 0.323 0.187 0.258 -0.348*** 0.388** 0.026 -0.156**
[0.22335] [0.21643] [0.19777] [0.20436] [0.11786] [0.16151] [0.13316] [0.07673]
Observaciones 82 181 149 211 82 181 149 211
Pseudo R2 0.302 0.239 0.0566 0.148 0.224 0.319 0.0784 0.0599

Se reportan los efectos marginales valuados en los valores medios de los regresores. Errores estandar robustos entre corchetes. Se excluyen los episodios con
inflacién anual promedio superior al 100% en los 6 meses previos. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

' La variable "anclaje cambiario” se multiplica por (-1) para facilitar la lectura de los resultados.
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En el caso de los paises avanzados (tabla 11), las variables asociadas al régimen
de IT y el anclaje del TCN no resultan significativas o presentan signos contrarios al
esperado. Asimismo, la brecha de producto, aun cuando es significativa en muchos
casos, presenta el signo contrario al indicado por la teoria. La variable que aparenta
mayor importancia a la hora de explicar los casos de aceleracion es la inflacién inicial,
aunque el coeficiente asociado no presenta gran estabilidad cuando analizamos los
sub-periodos que componen la muestra. En definitiva, es poco lo que podemos
explicar de los paises avanzados. En parte, la baja ocurrencia del fendmeno
comparada con los paises emergentes implica que sea dificultoso extraer factores
explicativos sistematicos usando modelos de probabilidad. Por otra parte, la menor
cantidad de observaciones que resultan de dividir la muestra genera que aumenten

los errores.

Comparando los resultados obtenidos para emergentes y avanzados, se aprecia la
importancia disimil del régimen de IT para influir sobre el comportamiento de la tasa
de inflacion. Este resultado esta en linea con literatura previa. En un trabajo influyente,
Ball & Sheridan (2004) muestran con un enfoque de “diferencias en diferencias” que,
en el marco de la OECD, la adopcién de regimenes de IT no ha redundado en mejores
resultados en términos de reduccion y estabilizacion de la tasa de inflaciéon para los
paises que los implementaron comparados con los que no. Los autores concluyen que
no encuentran evidencia a favor que los regimenes de IT impacten positivamente en
el desempeino econémico de un pais. Gongalves & Salles (2008) replican el trabajo
de Ball & Sheridan (2004) extendiéndolo para una muestra de 36 economias
emergentes y, a diferencia de éstos, encuentran que los paises que adoptaron IT
experimentaron mayores caidas en la inflacién y una reduccién en la volatilidad del

producto.

Finalmente, la tabla 12 muestra los resultados asociados a regresiones como las
presentadas en las columnas (1) y (4) de las tablas anteriores, pero estimadas para
diversas regiones de interés que componen la muestra. En funcion de la disponibilidad
de informacion se seleccionan las tres regiones con mayor cantidad de observaciones,
a efectos de evaluar el grado de homogeneidad del poder explicativo de los diversos
factores considerados. Asimismo, se incluyen los casos de paises con su moneda
referenciada al USD como una “regién” aparte. Las columnas (1) y (5) presentan

estimaciones para los episodios ocurridos en América Latina y el Caribe (Latam), las
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columnas (2) y (6) hacen lo propio para el caso de Europa y Asia Central, las columnas
(3) y (7) analizan el caso de los paises del Africa Sub-Sahariana, mientras que las

columnas (4) y (8) se refieren a los paises con su moneda referenciada al USD.

Se observa que las regiones presentan diferencias sustanciales en relacién con la
importancia relativa de las diversas variables para dar cuenta de la frecuencia de
episodios “aceleradores”. Asi, la inflacion inicial aparenta ser un factor significativo y
robusto para el caso europeo y, en menor medida, para el conjunto de paises
referenciado al USD. En el caso de Latam, solo cuando consideramos un conjunto un
conjunto de devaluaciones de mayor intensidad, la inflacién inicial aparenta ser un

factor significativo (resultados no reportados aqui).

Con respecto a la influencia del régimen de politica monetaria, se aprecia que esta
variable solo resulta significativa y estable para el caso de Latam y los paises con
referencia cambiaria al USD, siendo sustancialmente superior el efecto en el caso de
la primera. De manera semejante, el grado de anclaje cambiario aparenta mayores
efectos en estos 2 casos, si bien para horizontes a 12 meses y especificaciones
alternativas de los parametros se aprecia que esta variable influye de manera

semejante en las otras dos regiones consideradas (resultados no reportados)

6 Reflexiones finales

En este trabajo se analizé6 empiricamente la ocurrencia de un trade-off de interés,
sefalado por la escuela estructuralista, dado por la posibilidad de que subas
significativas y “duraderas” del TCR (un cambio de precios relativos) desencadenen

aceleraciones sustanciales y prolongadas en la tasa de inflacion.

Con esto en mente se disefid y aplico un método de identificacion y clasificacion
para un panel de 98 economias, emergentes y desarrolladas, durante el periodo 1970-
2014. Como resultado se identificaron 571 episodios de devaluacion para la
especificacion preferida. Estos episodios se clasificaron entre “aceleradores” y “no
aceleradores” a partir de una regla sencilla que evalua la diferencia (absoluta y

porcentual) en la tasa de inflacion anual para un horizonte de extension H, meses.

A pesar del caracter sencillo de esta regla, el analisis de la distribucién temporal de
la tasa de inflacién (grafico 3) permite apreciar que es sumamente efectiva. Los

episodios “no aceleradores” se asocian a dinamicas inflacionarias casi constantes o
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con una tendencia a la baja y, en menor proporcion, a aumentos transitorios de baja
intensidad. Por su parte los “episodios aceleradores” se caracterizan por presentar
incrementos significativos en la tasa de inflacion, alcanzando un pico dentro de los
primeros 12 meses de ocurrido el cambio en el TCR y, posteriormente, exhiben una
tendencia a la baja. No obstante, debe destacarse que la “convergencia” a la tasa de

inflacién anterior (para los casos en que ocurre) resulta un proceso prolongado.

La evidencia presentada muestra que, en buena medida, un shock de precios
relativos tiende a afectar el nivel general de precios; lo que en version “dinamica”
resulta equivalente a un incremento en la tasa de inflacion. Este resultado basico
puede subestimar el efecto del shock sobre la inflacion. Cuando se toman solo los
casos de paises con una historia cambiaria referenciada al USD (sobre el cual se
define el TCR bilateral que utilizamos en este trabajo) se observa que la frecuencia de
casos con fuertes aceleraciones de la inflacién es significativamente mas elevada.
Asimismo, la distribucidén tiende a ser mas asimétrica, con un claro sesgo hacia el

aumento de la inflacion.

Del analisis econométrico y de los hechos estilizados se obtiene que la ocurrencia

de episodios “aceleradores” depende:
(i) positivamente de la tasa de inflacion inicial
(i) positivamente de la magnitud del shock inicial
(iii) negativamente de la existencia previa de un régimen de IT
(iv)negativamente del grado de “anclaje cambiario”, y
(v) no resulta afectada por el nivel de brecha de producto

Asimismo, se encuentra una elevada heterogeneidad en la respuesta inflacionaria

para las diversas regiones bajo estudio y entre los paises “emergentes” y “avanzados”.

La presencia de un régimen de IT resulta uno de los determinantes mas robustos
para influir (negativamente) en la frecuencia de episodios aceleradores, seguido en
menor medida por el grado de anclaje cambiario a posteriori de ocurrido el episodio.
Los resultados indican que la adopcién de regimenes de IT ha sido un mecanismo
efectivo para mantener tasas de inflacién bajas (en torno al objetivo del BC) vy, al
mismo tiempo, procesar shocks cambiarios de magnitud significativa sin que esto

implique cambios significativos en la dinamica inflacionaria.
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La evidencia asociada al nivel de inflacién inicial es menos concluyente. No
obstante, mas alla que en algunos casos esta variable no resulta significativa, no se

aprecian casos donde la misma presente un signo contrario al esperado.

No se encuentra una relacion sistematica y robusta entre la brecha de producto y
la ocurrencia de estos episodios. De la discusion tedrica se desprende que a mayor
brecha de producto menores debieran ser los efectos de segunda ronda asociados al
mercado de trabajo. No obstante, se aprecia que mayormente el efecto asociado al
comportamiento del producto no resulta significativo y, en algunos casos, el signo de

los efectos es contrario al esperado.

Finalmente, se aprecian notables diferencias en la importancia de los diversos
factores entre las regiones que componen la muestra de paises utilizadas. En este
sentido, la inflacién inicial parece ser un factor determinante en la ocurrencia de
aceleraciones inflacionarias al interior de Europa y, en menor medida, en el caso de
paises referenciados al USD y los de América Latina. Asimismo, la presencia de un
régimen de IT resulta significativa al interior de estas ultimas dos regiones, pero no se

evidencian efectos apreciables al interior de Europa o los paises africanos.

La elevada heterogeneidad en la respuesta inflacionaria entre las regiones es un
punto interesante que no ha sido debidamente resuelto en el marco de la literatura
relevada. Como se desprende de este trabajo, esta heterogeneidad debe encontrar
su explicacién en factores diferentes a las variables utilizadas en este trabajo. En
particular, en el caso de América Latina la respuesta de la inflacion a episodios
devaluatorios es marcadamente diferente al del resto de las regiones consideradas.
Las causas que dan cuenta de esta diferencia requieren profundizar la investigacion

y son parte de una linea de trabajo futura.

No obstante, algunas de las conclusiones que se desprenden de este trabajo
aparentan ser importantes para el disefio de estrategias de politica macroecondémica.
Mas aun para el caso de paises emergentes que, como el nuestro, experimentan
fluctuaciones de precios relativos como el TCR con elevada frecuencia. La
prescripcion de politica que se desprende del presente es que resulta deseable
mantener un entorno de baja inflacibn combinado con un régimen de politica
econémica que involucre, al menos, metas explicitas para la evolucion futura de la

inflacién y actué con velocidad y compromiso para reducir sus desvios respecto a la
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meta. Asimismo, ante la ocurrencia de un cambio en el TCR es deseable controlar la
evolucion del TCN a posteriori del shock. Si bien los regimenes de IT suelen
prescribirse combinadamente con un régimen de flotacién libre, la experiencia de los
paises de la regidbn ha mostrado que éstos pueden convivir con estrategias de
intervencion significativas en el mercado cambiario, orientadas a limitar las
fluctuaciones del TCN (Céspedes, Chang, & Velasco, 2014).

Sin embargo, cabe aclarar que esto no significa que la introduccion de un régimen
de IT ante la ocurrencia de un shock devaluatorio permita evitar la aceleracién de la
tasa de inflacion, tal como muestra la experiencia reciente de la economia argentina.
En los casos donde la inflacién no acelera, los regimenes de IT estaban consolidados
con anterioridad y la economia funcionaba en entornos de baja inflacion. De hecho,
es posible que un régimen de IT no reporte beneficios especiales comparados con
una politica monetaria ejecutada por un Banco Central que busca generar y cuidar su
reputacion en el control de la inflacién y, a tal efecto, desarrolla mecanismos efectivos

de transparencia, comunicacion de objetivos y rendicion de cuentas.
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8 Apéndice

(i)
Nombre

IPC;

Tabla A1- Datos: definiciones, y fuentes utilizadas

Definicion

indices de precios al consumidor

IFS / Institutos nacionales

Utilizados en el panel donde se identifican y clasifican los episodios

Fuente

de estadistica

Tipo de cambio
nominal (TCN;)

Tipo de cambio (oficial) bilateral contra el
usSbD

IFS

Tipo de cambio real

Tipo de cambio real deflactado por IPC:
_ TCN; % IPCysp

Elaboracion propia

(TCR;) TCR; = 1PC
(ii) Variables empleadas en los modelos probit de la seccién 5
Nombre Definicion Fuente
Inflacién 12m Inflacion interanual (12 meses) registrada en t-1, | IFS / Institutos nacionales de
(YoY) en t-1 donde t es el mes donde se registra el episodio estadistica

Brecha de producto. T simboliza el afio que se
produce el episodio (T-1 es el afio anterior).
Se calcula como diferencia entre la tendencia HP

Elaboracion propia en base a

Outputgap en T y la serie original de los indices de volumen del IFS
producto publicados en el IFS. El valor de 1 se
determina con la regla de Ravn & Uhlig (2002).
Variacion interanual del PIB medida a partir de
VarPIBen T los indices de volumen del producto publicados IFS
en el IFS.
Listado de paises y afio de
=1 si Inflation Variable dummy que toma valor 1 si el pais ingreso al régimen en base a
Hammond (2012), Little &

Targeting en T-1

cuenta con un régimen de "Inflation Targeting" el
afio anterior a que se produzca el episodio.

Romano (2009), y Gongalves
& Salles (2008)

Anclaje cambiario
6m/12m

Mide el grado de variacion del TCN en relacion a
la variacion que mostraba antes del episodio para
un horizonte H,,.

TCNeyn, /TCN,
~ TCN;-3/TCNi—3-p,

En las regresiones AC entra con el signo
cambiado.

ACy_

Elaboracion propia

Shock inicial al
TCR

Es la magnitud del cambio acumulado en el TCR
durante el episodio de devaluacion real
identificado.

Elaboracion propia

Inflaciéon promedio
en los 6 meses
previos al episodio

Inflacion interanual promedio en los 6 meses
previos al inicio del episodio. Utilizada como
criterio para fijar el umbral de inflaciéon "extrema"

(mayor al 100% anual)

Elaboracién propia
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Tabla A2 — Regiones y nivel de desarrollo: paises incluidos

Regién

Latin America &

Nivel de Desarrollo

Avanzados

Emergentes

Argentina, Bahamas, Barbados,
Bolivia, Brazil, Chile, Colombia,
Dominica, Dominican Republic,
Ecuador, El Salvador, Grenada,
Guatemala, Haiti, Honduras,

Caribbean Jamaica, Mexico, Panama,
Paraguay, Peru, St. Kitts and Neuvis,
St. Lucia, St. Vincent & Grens.,
Suriname, Trinidad and Tobago,
Uruguay, Venezuela
Austria, Belgium, Cyprus,
Denmark, Finland, France,
Germany, Greece, Iceland,
f\::’:pe o (G Ireland, Italy, Luxembourg, Hungary, Poland, Romania, Turkey

Netherlands, Norway, Portugal,
Spain, Sweden, Switzerland,
United Kingdom

Sub-Saharan
Africa

Botswana, Burkina Faso, Burundi,
Cameroon, Central African Rep.,
Chad, Céte d'lvoire, Ethiopia,
Gambia, Ghana, Kenya,
Madagascar, Malawi, Mauritius,
Niger, Nigeria, Senegal, Seychelles,
South Africa, Swaziland, Togo

China, Fiji, Indonesia, Malaysia,

,E:z:fﬁs'a = e, z?ﬁu:“grgf NoiE, Myanmar, Philippines, Samoa,
9ap Solomon Islands, Thailand

. Algeria, Bahrain, Egypt, Jordan,
Middle Eqst & Israel, Malta Kuwait, Morocco, Saudi Arabia,
North Africa .

Tunisia

South Asia - India, Nepal, Pakistan, Sri Lanka
North America Canada -—-

Fuente: elaboracion propia en base a la clasificacion 2016 de Banco Mundial.

Nota: |la categoria “Avanzados” se corresponde con la categoria de altos ingresos

(OECD y no OECD). La categoria “Emergentes” incluye al resto de las categorias

de ingreso del Banco Mundial.
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Grafico A1 - Evolucion del TCR y la tasa de inflacion en los episodios “aceleradores” y “no aceleradores”

(c) Solamente episodios en paises con el USD como moneda de referencia — 244 episodios
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(d) Solamente episodios en paises emergentes con el USD como referencia — 210 episodios
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Nota: los gréficos muestran la distribucién temporal de la variacién (acumulada) del TCR y la inflacién en torno a los episodios detectados y clasificados bajoy = 0.1, y =
1,2 y horizonte H, = 12 m. La linea roja muestra la mediana, mientras que las grises punteadas representan los percentiles 25 y 75. La variacion del TCR y la inflacion se
mide como el cambio, en puntos porcentuales, de ambas variables con respecto al valor observado al comienzo del episodio (t-3). Se excluyen los episodios para los que no

se cuenta con datos de inflacion en los 6 meses previos al comienzo del episodio.
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Nota: los graficos muestran la distribucion temporal de la variaciéon (acumulada) del TCR y la inflacion en torno a los episodios detectados y clasificados bajoy = 0.1, y =
1,2 y horizonte H,; = 12 m. La linea roja muestra la mediana, mientras que las grises punteadas representan los percentiles 25 y 75. La variacion del TCR y la inflaciéon se mide
como el cambio, en puntos porcentuales, de ambas variables con respecto al valor observado al comienzo del episodio (t-3). Se excluyen los episodios para los que no se
cuenta con datos de inflacion en los 6 meses previos al comienzo del episodio.
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Nota: los graficos muestran la distribucion temporal de la variaciéon (acumulada) del TCR y la inflacién en torno a los episodios detectados y clasificados bajoy = 0.1, y =
1,2 y horizonte H,; = 12 m. La linea roja muestra la mediana, mientras que las grises punteadas representan los percentiles 25 y 75. La variacion del TCR y la inflaciéon se mide
como el cambio, en puntos porcentuales, de ambas variables con respecto al valor observado al comienzo del episodio (t-3). Se excluyen los episodios para los que no se
cuenta con datos de inflacion en los 6 meses previos al comienzo del episodio.
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