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Y CRECIMIENTO

ESTIMACION DEL UMBRAL DE INFLACION
PARA LA ARGENTINA
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Introduccién

Crecimiento e inflaciéon son objetivos macroecondmicos centrales. Precisar la rela-
cion entre ambos ha sido motivo de evaluacion por parte de gobiernos y autoridades
econdmicas y sigue siendo un tema recurrente. La implementacion de esquemas de
metas de inflacién no disipa la discusion, por el contrario, la relanza. 4 Cual deber ser
la meta de inflacion compatible con el crecimiento del producto potencial o de pleno
empleo? En la Argentina esta era una pregunta relevante entre 2003 y 2004 cuando
se empezaba a manejar la idea de ir hacia un esquema de metas de inflacion. Por
entonces, la tasa de inflacion se habia reducido significativamente luego del salto
inflacionario que sucedio al colapso de la convertibilidad. En 2004 la inflacién IPC
se redujo a 4,4%, mientras la economia se recuperaba fuertemente y los analistas se
preguntaban si era 6ptimo que la inflacion siguiera bajando para lograr un crecimiento
sostenido. ¢ Debia bajar a cero?

Lo cierto es que en los anos siguientes la tasa de inflacion comenzé a acelerarse
progresivamente, acompafiada de tasas de crecimiento del producto bruto interno
(PBI) elevadas. En este contexto cierta corriente de opinién argumentaba que se tra-
taba de un cambio de precios relativos luego de la abrupta subvaluacion cambiaria;
incluso otros analistas sostenian que era necesaria mas inflacion para sostener el
crecimiento, porque actuaba como “lubricante” de este. Pero, cuanto debia subir
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la tasa de inflacion? 4 En algun punto empezaria a afectar el crecimiento? De existir
ese punto, jes el mismo para distintos paises y distintos periodos? Todas estas eran
preguntas logicas que resurgian a partir de 2006, cuando las estimaciones del PBI
potencial advertian que la brecha del PBI se cerraba y la inflacion en la Argentina se
aceleraba. Mas recientemente el tema vuelve a adquirir relevancia cuando el Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) finalmente decide implementar el esquema
de metas de inflacion en un entorno de elevada inflacion, que requiere no solo una
definicion sobre la meta final de inflacion a alcanzar, sino del sendero de objetivos
anuales de desinflacion.

Actualmente existe un reconocimiento de que determinados niveles de inflacion
pueden estar positivamente correlacionados con el crecimiento, pero en la medida en
que se acelera muy probablemente tiene efectos negativos sobre él. En la literatura
comenzo a extenderse el uso de una relacion no lineal entre inflacion y crecimiento,
de umbrales de inflacion y de modelos TAR (Threshold Autoregressive Models, por su
sigla en inglés). Estos modelos sugieren que a partir de cierto umbral, la inflacion se
vuelve muy costosa para el crecimiento.

Pero, ¢por qué importa la inflacion? La inflacién suele considerarse entre los
temas mas importantes en las encuestas de opinion para el publico en general, al
asociarse con inestabilidad politica, pérdida de moral, deterioro del prestigio nacional
y hasta explotacion (Shiller, 1996). Los efectos de la inflacion sobre el crecimiento y
el bienestar general son ampliamente reconocidos en la literatura econémica (Briault,
1995) y se dividen en aquellos asociados a la inflacién esperada e inesperada. Entre
los primeros podemos destacar: costos de menu, volatilidad de precios relativos,
distorsiones en la carga impositiva por la ausencia de ajuste por inflacion y disper-
sién geogréfica de precios (shoe leather costs). Entre los efectos asociados con la
inflacion inesperada se pueden identificar las redistribuciones de ingresos y riqueza
desde acreedores hacia deudores, los costos para aquellos con contratos nomi-
nalmente rigidos (asalariados) cuando la inflacién resulta mayor a la prevista y los
mayores costos para identificar cambios en los precios relativos y asignar recursos
acordemente.’

Sin embargo, ambos tipos de costos de la inflacion soslayan tanto los efectos
asociados al ciclo econémico como potenciales no linealidades que puedan surgir
para diferentes niveles de inflacion. El trabajo tiene como propdsito reconocer estas
no linealidades a través del computo de “umbrales de inflacion” y cuantificar los
efectos de los diferentes niveles de inflacion sobre el producto controlado por las
diferentes fases del ciclo econdmico.

Dentro de los mencionados efectos de la inflacion se pueden identificar aquellos
que afectan principalmente a los componentes de la demanda y los que distorsionan

1 La pérdida directa asociada a la inflacion (i.e., la pérdida irrecuperable del bienestar ligada al impuesto
inflacionario) suele ser de segundo orden —entre 0,5% y 1,0% del PBI para un incremento de 10 puntos
en la tasa de inflacion—, tanto en paises desarrollados como en desarrollo (Lucas, 2000; Ireland, 2009);
una medida mas amplia de los costos de la inflacién comprende la pérdida asociada a la erosién de la
funcién de la moneda como medio de cambio. Entendiendo los costos en este sentido, Lagos y Wright
(2005) estiman el costo de un incremento de 10 puntos porcentuales en la tasa de inflacién entre el
3% y el 4% del PBI. En el caso argentino reciente, el incremento en la base monetaria observado en
la Argentina en los Ultimos afios implica una recaudacion por emision monetaria de varios puntos del
PBI, que se transfiere al tesoro para financiar su déficit. Consecuentemente, los efectos de la inflacion
sobre el bienestar de la poblacion dependen también de la eficacia del gasto publico.
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las decisiones de las firmas -y, por ende, la oferta agregada—, de manera de obtener
una descripcion detallada de la interaccion entre inflacion y ciclo econémico.

En particular, mayores niveles de inflacion reducen el poder de compra de los
consumidores, ya sea a través de sus efectos sobre la carga tributaria efectiva (i.e.,
impuesto a las ganancias), el incremento en la dispersion geografica de precios y los
salarios reales. Los niveles de inversion pueden verse afectados por el incremento en
la volatilidad (real) de los precios relativos —mayor riesgo exige mayor retorno espe-
rado y por consiguiente reduce la viabilidad de algunos proyectos—y la mayor carga
tributaria efectiva, aunque beneficiados por la transferencia de recursos que recibirian
de sus acreedores en caso de estar endeudados con contratos no indexados. A su
vez, la inflacion puede afectar los niveles de inversion a través de su relacion con la
demanda de saldos reales, ya que ambos bienes pueden ser considerados como
sustitutos —lo cual generaria una correlacion positiva entre inflacion en inversion- o
complementarios. Finalmente, las exportaciones se ven afectadas por la volatilidad
del tipo de cambio real en contextos en los cuales las autoridades monetarias tienen
cierto grado de aversion a ajustar el tipo de cambio nominal (i.e., fear of floating,
Calvo y Reinhart, 2002).

Por otra parte, los costos de menu y la volatilidad real disminuyen la oferta de las
firmas. Sin embargo, para niveles moderados de inflacion, la volatilidad de precios rela-
tivos puede generar incrementos en la oferta agregada de bienes, ya que los cambios
inesperados en los niveles de inflacion pueden ser identificados como incrementos en
los precios relativos por los productores, estimulando la oferta (Lucas, 1972y 1973).

Como una conclusioén preliminar, la inflacién en niveles moderados puede “lubri-
car” el crecimiento y permitir ajustes virtuosos de precios relativos durante el ciclo,
ante rigideces a la baja de algunos precios nominales (e.g., salarios, tipo de cambio
nominal), y facilitar asi la transferencia de recursos a sectores dinamicos (i.e., la in-
versiéon en sectores intensivos en capital requiere endeudamiento).

En consecuencia, la inflacion podria estar positiva o negativamente correlacio-
nada con los niveles de actividad. Empiricamente resulta relevante identificar los
niveles de inflacion a partir de los cuales se verifica un cambio en el efecto, tanto
cualitativo como cuantitativo, de esta variable sobre los niveles de actividad. Ideal-
mente la determinacion de este punto de inflexion, que se conoce como umbral de
inflacion, debe ser estimado para cada pais separadamente, y asi tener en cuenta
las particularidades de cada uno.

Desde el punto de vista del disefio de la politica econdmica, la estimacion del
umbral de inflacion para la Argentina nos puede ayudar a detectar hasta qué nivel la
inflacion actua como un “lubricante” o al menos no tiene efectos perjudiciales sobre
el crecimiento, y a partir de qué nivel la inflacion dificulta el crecimiento, para lo cual
resulta indispensable adoptar politicas adecuadas que reduzcan su nivel hasta rangos
no distorsivos.

Usando una metodologia de regresion por umbrales, para la Argentina en el pe-
riodo comprendido entre 1910 y 2015, el presente trabajo identifica enddgenamente
dos umbrales estadisticamente significativos de inflacion: un umbral inferior del 7,5%
anual y un umbral superior del 12,9% anual.

Los resultados de estimacion establecen que la inflacion contribuye positivamente
al crecimiento econdmico para niveles de inflacion inferiores al 7,5% anual, mientras
que la inflacién contribuye negativamente al crecimiento econémico para niveles de
inflacion superiores al 12,9% anual. Finalmente, los resultados empiricos muestran que



436 JOSE L. MAIA, DAMIAN PIERRI Y LUIS A. TRAJTENBERG

la inflacion no tiene efectos relevantes sobre el crecimiento econémico desde el punto
de vista estadistico ni desde el punto de vista empirico, en contextos en los cuales el
nivel de inflacion esta situado en un rango entre el 7,5% y el 12,9% anual.

Por dltimo, el trabajo se organiza de la siguiente manera. A continuacion se mues-
tran los antecedentes mas relevantes de la literatura. Luego, se describen los datos
utilizados. En las siguientes secciones se describen la metodologia empleada y la es-
pecificacion del modelo econométrico. Después se discuten los resultados empiricos
de estimacion. Y, finalmente, se presentan de forma breve los comentarios finales.

Antecedentes y revision de la literatura

La estimaciéon de umbrales de inflacion ha sido objeto de estudio de numerosas
investigaciones, las cuales a su vez aplicaron diversas técnicas. Por otra parte, los
umbrales de inflacion encontrados varian segun los periodos y segun se trate de
grupos de paises, sean desarrollados o subdesarrollados, o de paises individuales.
En general, la asociacion entre inflacion y crecimiento es positiva cuando la primera
variable esta por debajo de cierto umbral. A partir de ese nivel critico, la inflacion
afecta negativamente el crecimiento, aunque en varios articulos los coeficientes es-
timados no son estadisticamente significativos.

Sarel (1995) estim6, para una muestra de paises tanto desarrollados como en
desarrollo, que el umbral esta en torno al 8%. Ghosh y Phillips (1998), en cambio,
encontraron que al ampliar la muestra el umbral es inferior al 2,5%. Christoffersen y
Doyle (1998) efectuaron la estimacion para paises en transicion y encontraron que el
umbral para estas economias se eleva al 13%. Khan y Senhadiji (2000) concluyen que
hay una relacion negativa importante y bastante robusta, y encuentran que el umbral a
partir del cual la inflaciéon disminuye el crecimiento es del 1% al 3% para paises indus-
triales y del 7% al 11% para paises en desarrollo. Por otro lado, Khan y Senhadji (2001)
reportaron el umbral de inflacion en 1%-3% para paises desarrollados y en 11%-12%
para paises en vias de desarrollo, resultado que difiere del trabajo previo, solo por no
considerar la correccion por probable endogeneidad. Pollin y Zhu (2005) hallaron que
la asociacion es positiva hasta el rango 14%-16% para los paises de ingresos medios.
Por su parte, Li (2006) encontré que el umbral a partir del cual la inflaciéon afecta el cre-
cimiento es del 14% para paises en desarrollo. Y mas recientemente Espinoza, Leon'y
Prasad (2010), usando un panel de 165 paises para el periodo 1960-2007, estimaron
que, a excepcion de los paises avanzados, una inflacion superior al 10% se vuelve
perjudicial para el crecimiento. lbarra y Trupkin (2015) estimaron un panel para paises
desarrollados y en desarrollo y encontraron umbrales del 4% y 19%, respectivamente.
Aydina (2016) concluye que la relacion entre inflacion y crecimiento es no lineal, con
un umbral del 7,97% para un panel de cinco republicas turcas (Azerbaiyan, Kazajis-
tan, Kirguistan, Uzbekistan y Turkmenistan). Ndoricimpa (2017) confirma la relacion
no lineal entre inflacion y crecimiento para un panel de paises africanos, y encontré
como umbral de inflacion el 6,7% para la muestra completa, el 9,5% para los paises
de ingresos bajos y el 6,5% para los paises de ingresos medios.

Las estimaciones para paises individuales muestran mayores dificultades, entre
ellas el numero reducido de observaciones. Algunos de los umbrales encontrados son:
9% para Pakistan (Mubarik, 2005), 6% para Bangladesh (Mortaza y Ahmed, 2005), 2%
para Turquia (Sweidan, 2004) y 4,65% para Peru (Vazquez Cordano, 2003).
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Para el caso argentino y en el marco de una serie de documentos no publicados
entre 1999 y 2006 en el ambito de la Direccion Nacional de Programacion Macroeco-
némica del Ministerio de Economia de la Nacién, Maia y Kweitel (2006) evaluaron la
existencia de relacion no lineal entre inflacion y crecimiento, y estimaron umbrales a
partir de los cuales la inflacion comienza a impactar negativamente sobre el creci-
miento. El trabajo replica a Khan y Senhadji (2000 y 2001) siguiendo la metodologia
de umbrales desarrollada por Hansen (1999 y 2000), pero en lugar de utilizar datos de
panel para grupos de paises, la aplicaron para la Argentina para la serie 1900-2005.
Los resultados confirmarian la existencia de una relacion no lineal entre inflacion y
crecimiento, y estiman un umbral del 12,5% a partir del cual la inflacion comenzaria
a impactar negativamente sobre el crecimiento del PBI. Adicionalmente consideran la
posibilidad de encontrar una zona de meseta, en la que la inflacion puede no ejercer
un claro efecto —ni positivo ni negativo— sobre el crecimiento. Los autores concluyen
que la inflacion podria actuar como un “lubricante” del crecimiento econémico hasta
un nivel de 7,6%, mientras que en el rango entre 7,6% y 12,5% no impactaria ni po-
sitiva ni negativamente. Maia y Kweitel (2006) proponen una avanzada al presente
trabajo, que extiende la serie de tiempo y confirma los resultados.

La literatura coincide en predecir una correlacion negativa entre inflacion y cre-
cimiento a partir de cierto umbral, que sirve tanto para diagnosticar la politica ma-
croeconémica como también para detectar el objetivo del Banco Central a la hora de
fijar metas de inflacion. Sin embargo, la variabilidad observada en los coeficientes
estimados para los estudios de panel, particularmente cuando se trata de economias
no avanzadas, sugiere que los umbrales de inflacion deben ser considerados para
cada pals separadamente, teniendo en cuenta las particularidades de cada uno.

Datos

El cuadro 1 muestra la relacion entre la tasa de crecimiento promedio del PBI per ca-
pita estratificada por los deciles de la distribucion de la inflacion anual para el periodo
entre los aflos 1910 y 2015.

Se observa una correlacion positiva entre el crecimiento del PBI y las tasas de
inflacion, excepto a niveles muy bajos (deflacion) y muy altos, formando una campana
con un unico pico en el quinto decil de la distribucion de la inflacion. A su vez, se
verifica una correlacion positiva entre la tasa de inflacion y su varianza, lo cual impli-
ca una mayor diferencia entre los niveles de inflacion que caracterizan cada decil a
medida que estos crecen.

Los resultados empiricos muestran que los periodos de baja inflacion y alta infla-
cion estan asociados con un bajo crecimiento econdmico. Asimismo, los resultados de
la estadistica descriptiva revelan que los periodos de alto crecimiento se encuentran
asociados, por lo general, a contextos en los cuales la tasa de inflacion anual estuvo
entre 9,2% y 12,9%.

La inflacion creciente no solo estaria asociada con un menor crecimiento, sino
que ademas se observa una correlacion positiva entre los niveles de inflacion y va-
riabilidad de inflacion, asi como una correlacion positiva entre los niveles de inflacion
y variabilidad de los precios relativos.

Una primera aproximacion a la medicion de la relacion entre inflacion y creci-
miento puede ser realizada mediante métodos no paramétricos de Kernel. La ventaja
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CUADRO 1
Inflacion y crecimiento para la Argentina (1910-2015)
DECILES DE RANGO DE INFLACION VARIACION ANUAL PROMEDIO
INFLACION INFLACION PROMEDIO DEL PBI PER CAPITA
1° decil [-17.2% ; -1,2%] -7,6% -0,3%
2° decil [-1,1% ; 0,9%] -0,3% 0,7%
3° decil [0,9% ; 3,7%] 2,0% 0,3%
4° decil [3,9% ; 8,1%] 6,0% 1,9%
5° decil [9,2% ; 12,9%)] 1,7% 5,0%
6° decil [13,4% ; 21,7%] 17,3% 1,2%
7° decil [22,1% ; 23,3%] 22,6% 1,8%
8° decil [23,6% ; 32,6%] 27,4% 1,5%
9° decil [32,7% ; 99,9%] 71,3% -0,4%
10° decil [101,3% ; 345,9%] 184,1% -2,5%
TOTAL [-17,2% ; 345,9%] 32,8% 0,9%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del INDEC y Ferreres (1910-2015). Para
el periodo 1910-1992, se utilizé la serie histérica del PBI de Ferreres; para 1993-2007 se
emplearon las series del INDEC (a precios de 1993) y para 2008-2015 se tom¢ la evolucién
del indice General de Actividad de Ferreres (IGA-OJF) para el empalme de las series.

principal del método de estimacion de densidades a partir de los datos observados
de inflacién y crecimiento reside en el hecho de que no impone restricciones para-
métricas a la relacion y permite identificar la caracteristica no lineal del problema.
Basicamente, proporciona una estimacion suavizada de la relacion para una ventana
de los puntos observados de la inflacion. Estos valores son ponderados, de modo
que, por ejemplo, los vecinos mas cercanos tengan mayor peso que los mas alejados
dentro de una ventana de observaciones.

En concreto, el procedimiento no paramétrico consiste en definir el ancho de la
banda o ventana (h) que encierra los puntos u observaciones cercanas al punto de
crecimiento que se quiere estimar. Posteriormente, se elige algun tipo de funcion
(Kernel) que otorgue una ponderacion asimétrica en funcion a la cercania o lejania de
dicha observacion respecto del punto a estimar dentro de la ventana. De esta forma,
usando minimos cuadrados ponderados se ajusta una regresion polinomial dentro
de la ventana y se estima el punto en cuestion —y se repite el proceso en los demas
puntos dentro del rango de variacion de la inflacion—. Luego, los valores estimados
para el crecimiento son representados graficamente en el diagrama de dispersion vy,
al unirse, se produce una curva de regresion no paramétrica (grafico 1).

Sin embargo, es necesario hacer una salvedad de la presente metodologia uti-
lizada: dado que la estimacion de la funcion de densidad es inductiva, existe una
numerosa cantidad de curvas posibles. La eleccion de la curva debe ser aquella
que no sea ni demasiado “suave” ni demasiado “volatil”, por lo que se trata de un
proceso de prueba y error. De forma tal que el suavizado de la funcion de densidad
tiene una relacion directa con el grado del polinomio utilizado, la funcion de Kernel
y con el ancho de banda (bandwidth). La eleccién del ancho de banda puede ser
efectuada de dos maneras: la primera y la que utilizaremos en el presente estudio es
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GRAFICO 1
Umbral de inflacion para la Argentina (regresion no paramétrica)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del INDEC y Ferreres (1910-2015). Para el periodo 1910-1992
se utilizé la serie histérica del PBI e IBIF de Ferreres; para 1993-2007 se emplearon las series del INDEC (a
precios de 1993) y para 2008-2015 se tomd la evolucion del Indice General de Actividad de Ferreres (1GA-
0JF) y el indice de Inversién Bruta Interna Mensual (IBIM-OJF) para el empalme de las series.

trabajar con ventanas cuya amplitud es fija y establecida previamente por el analista.
En este caso, no dependen de los valores muestrales, donde en general son todos
de igual amplitud; aunque el analista puede definir amplitudes diferentes. Chatter-
jee, Handcock y Simonoff (1995) presentan varias metodologias para la eleccion del
ancho optimo: entre ellas la regla gaussiana, validacion cruzada y el principio de
plug-in.? El segundo criterio de seleccién del ancho de banda consiste en seleccio-
nar ventanas a través del método del vecino mas cercano, de forma tal que cada
punto a estimar contenga una proporcion establecida de datos muestrales. Es por
esta razon que los anchos de banda seran variables segun el agrupamiento de los
datos en el diagrama de dispersion. Este ultimo método se menciona solamente a
modo informativo.

En términos formales:
y,=m(x;)+¢;

Donde la curva de regresion m(x) no es mas que la esperanza condicional del
crecimiento sobre la inflacion. A tal efecto, las especificaciones no paramétricas re-
sultan ser métodos apropiados en contextos en los cuales el modelo de regresion
paramétrico es inapropiado.

2 Se basa en estimar todos los componentes, como la varianza del error ¢2, la curvatura de la funcion
de regresion en el punto focal x, —es decir, analiza el signo de las derivadas de segundo orden de la
funcioén evaluadas en dicho punto-y la densidad de los valores de la variable explicativa en el punto
focal a estimar; para ello se requiere una estimacion preliminar de la funcion de regresion.
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Por definicion de la esperanza condicional, sabemos que:

) =£(3)= [ Q=[5

Donde:
f(xy) es la funcion de densidad conjunta del crecimiento y la inflacion
f(x) es la funcion de densidad marginal de la inflacion

En este sentido, si cada una de dichas funciones es estimada en forma no pa-
ramétrica a través del método de estimacion de Kernel,3 se obtiene el estimador de
Nadaraya-Watson:

ane _ ?:1!'((%)}’: _ =
yw (x) = Lk—ﬁ—xl) = ; w;Y;

Donde:

h representa el ancho de la banda donde caen las observaciones vecinas al
punto focal o valor especifico de x que contribuyen a la estimacion. Es el parametro
de “suavizado” que mas afecta a la estimacion de la densidad condicional.

K representa el esquema de ponderacion (funcion de Kernel). Es una funciéon con-
tinua que cumple con ciertas propiedades, que garantizan que las funciones de den-
sidad estimada, tanto marginal como conjunta - f, (x)yf (x, y)—, sean consistentes.

Por lo tanto, la estimacion de densidad por Kernel no es mas que un promedio
ponderado por la distancia de las observaciones al punto a ser estimado; es decir
que es una forma original de estimar el crecimiento econémico ponderando en forma
distinta en funcién a cuan alejado estan los valores muestrales de la inflacion res-
pecto de su valor esperado. Cuanto mayor sea la distancia entre el valor esperado
y el observado de la inflacion, menor peso tendra en la estimacion del crecimiento.
La ponderacioén lo determinara la funcion de Kernel seleccionada y el valor de la
ventana (h).

La principal intuicion se refiere a que al aumentar el ancho de la banda (h) utili-
zado implica un mayor sesgo en la estimacion, pero una menor varianza. Es decir, el
trade-off sesgo-varianza juega un papel fundamental en dicha eleccion. Aunque este
no presentaria un problema relevante si se contara con suficiente cantidad de datos
que permitan la consistencia en la estimacion. Fundamentalmente, la técnica para
hallar el valor 6ptimo de la ventana (h) se centra en estimar una cota para el error y
luego minimizar dicha cota. Este valor 6ptimo de la ventana sera el que minimice el
error cuadratico medio integrado ponderado, el cual le pondera mas en el error a los
valores de la inflacién que tengan mayor probabilidad de ocurrencia.

La caracteristica principal del método de estimacion no paramétrico se centra en
no imponer ninguna forma funcional a priori a la funcidon de esperanza condicional del
proceso de crecimiento. De todas formas, se ha aclarado que este tipo de regresion

3 Método propuesto por Simonoff (1996).
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tiene problemas en la eleccion del valor de la ventana o ancho de banda 6ptimo (h),
dado que una mala eleccion puede llevar a una estimacion defectuosa.

Todas las series utilizadas tienen frecuencia anual y los andlisis abarcan el perio-
do 1910-2015, para el cual solamente hay que empalmar dos fuentes de datos para la
tasa de inflacion. Ello tiene la ventaja de tener mayor nimero de observaciones pero,
como desventaja, las variaciones anuales pueden ser de caracter ciclico.

Marco tebrico

El propdsito de esta seccion es derivar un modelo de equilibrio parcial para ilustrar
los principales canales a través de los cuales un cambio en los niveles de inflacion
puede afectar la actividad econdémica. La eleccion de un modelo de equilibrio parcial
se sustenta en su simplicidad analitica. La idea de esta seccion es ilustrar los canales
que operan entre la inflacion y el crecimiento, principalmente a través de la inversion.
Las relaciones causales ilustradas estan basadas en modelos de equilibrio general.
Sin embargo, la mayoria de este ultimo tipo de modelos carece de forma cerrada, lo
que dificulta obtener intuiciones claras desde la caracterizacion del equilibrio. Afor-
tunadamente, las restricciones en los parametros, preferencias o tecnologias que
surgen de los modelos de equilibrio parcial son los mismos que estan presentes en
los modelos de equilibrio general. Desde ya, debido a su naturaleza, el orden de
magnitud del efecto de la inflacion sobre el crecimiento seré distinto dependiendo
de si lo evaluaramos utilizando un tipo de modelo o el otro. Teniendo en cuenta la
naturaleza cualitativa de esta seccion, consideramos que una estrategia de equilibrio
parcial es suficiente.

Una importante rama de la teorfa econémica se ha ocupado de esta relacion. Solo
para mencionar a algunos de sus representantes, Sidrauski (1967) desarrolla un mo-
delo con dinero en la funcion de utilidad en el que los niveles de inflacion no afectan
el crecimiento en el largo plazo (i.e., el dinero es super neutral respecto del estado
estacionario de la economia). Contrariamente, Tobin (1965) propone un modelo en el
cual el dinero es sustituto del capital en su funcion de reserva de valor y, por ende,
un cambio en los niveles de inflacion tiene un efecto positivo en la actividad. Por otra
parte, Stockman (1981) sugiere que el dinero puede ser complementario del capital ya
que los bienes que forman parte de la inversion bruta deben ser pagados en efectivo
(cash in advance). Bajo esta interpretacion, un aumento de la tasa de inflacién reper-
cute negativamente en los niveles de actividad. Finalmente, ante la disponibilidad de
contratos de deuda no indexados, un incremento en los niveles de inflacion genera
un efecto riqueza positivo y, consecuentemente, estimula los niveles de actividad en
sectores que son deudores netos en moneda doméstica (efecto Fischer). Todos estos
modelos son de equilibrio general.

Es de esperar que en los regimenes de baja inflacion exista disponibilidad de
crédito no indexado y el dinero opere como sustituto del capital, y, por lo tanto, que
los incrementos en los niveles de inflacion generen un incremento en los niveles de
actividad. Contrariamente, para regimenes de alta inflacién, los contratos de deuda
no indexados no estan disponibles y los bienes de capital tienen que ser adquiridos
usando utilidades no distribuidas y fondos propios, los cuales se integran en efectivo.
De esta manera, un incremento de la inflacion afecta negativamente a los niveles de
actividad debido a la complementariedad entre el capital y el dinero.
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Finalmente, la literatura sugiere que la volatilidad de precios relativos observada
en regimenes de alta inflacion desincentiva la inversion y por ende afecta de forma
negativa al crecimiento (Fanelli y Frenkel, 1995).

En el Anexo se modela el comportamiento de una firma que decide su perfil
temporal de consumo. Para tal fin puede trasladar recursos en el tiempo a través de
la acumulacion de capital, la cual se financia con deuda. A su vez, la firma demanda
saldos reales. Dependiendo de las preferencias, el dinero sera utilizado para financiar
la adquisicion de bienes de capital —los saldos reales y la inversion se consideran
complementos— o para trasladar recursos en el tiempo —sustitutos—. Interpretaremos
como “de alta inflacion” el primer régimen, ya que asumiremos la falta de instrumentos
de crédito para financiar la adquisicion de bienes de capital; y de “baja inflacion” el
segundo.

De los resultados del Anexo surge que el “efecto Stockman-Tobin” esta dado por
la relacion entre la inversion y el capital, en particular por la elasticidad de la inversion
respecto de la inflacion (v.gr., din(ly)/din(1 + PI)). Si esta derivada es positiva diremos
que prima el efecto Tobin, esto es, el dinero actia como sustituto del capital a través
de su efecto sobre la inversion. Los resultados empiricos confirman este hallazgo,
debido a que solo la inversion afecta significativamente la tasa de crecimiento del
producto bruto durante el periodo analizado.

Metodologia

Uno de los aspectos de interés de los modelos lineales univariados para representar
la relacion entre el crecimiento econdmico y la inflacion reside en el hecho de que
facilita una descripcion sencilla de las caracteristicas tendenciales, ciclicas y erraticas
del proceso de crecimiento. No obstante, para que tal descripcion de la dinamica del
crecimiento y su relacion con la tasa de inflacién sea minimamente aceptable, la
metodologia de medicion debe necesariamente abandonar la hipotesis de linealidad
cuando la evidencia empirica muestre lo contrario. En el contexto de la modelizacion
econométrica como estrategia de representacion de estructuras causales, esta muy
asentado el criterio que para elaborar un modelo se proceda desde un esquema
general hacia un esquema particular para los datos en cuestion.

Asimismo, para representar la relacion entre crecimiento e inflacion dicha orienta-
cion esta concebida para universos supuestamente lineales, dado que en el caso de
aproximar de partida un esquema general es relativamente factible. Si, por el contrario,
se contempla la posibilidad de incorporar no linealidades en la contribucion de la in-
flacion al crecimiento econdémico, entonces una aproximacion aceptable del esquema
general no es factible y, por consiguiente, el procedimiento aconsejable es de lo parti-
cular (lineal) a lo general (algun tipo de esquema no lineal). De modo que detectando
los fallos que las estructuras lineales (particulares) tienen en los datos empleados, se
puede apreciar una direccion de progreso especifica (algun esquema no lineal), pero
en absoluto general, que englobe la hipdtesis de partida que resulta inadecuada.

El presente trabajo, procediendo de lo particular a lo general, desarrolla un esque-
ma no lineal a partir de un modelo de regresion con umbral para identificar la contri-
bucion de la inflacion sobre el crecimiento econémico, enfatizando principalmente el
umbral a partir del cual se produce el quiebre en la relacion. La representacion pro-
puesta es lo suficientemente amplia para captar o que se cree que son los principales
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aspectos no lineales de la relacion existente entre crecimiento econémico e inflacion.

Los modelos con regimenes cambiantes constituyen una clase muy amplia que
resultan utiles para representar el comportamiento de series macroecondmicas. La
literatura econométrica sobre este tipo de modelos se remonta al trabajo de Quandt
(1958) y Goldfeld y Quandt (1972), y ha tenido un auge especial tras la aparicion
de los trabajos de Tong y Lim (1980), sobre modelos autorregresivos por umbrales,
y de Hamilton (1989), sobre modelos con esquemas markovianos de cambio. Los
modelos con regimenes cambiantes incluyen en su especificacion una variable indi-
cadora que sefala en qué régimen se encuentra el sistema en cada momento.

Ademas, se pueden clasificar estos modelos segun el caracter enddgeno o exo-
geno de los cambios y segun la variable indicadora sea 0 no observable. En el mo-
delo de Hamilton, los cambios se producen exdgenamente a través de una variable
de estado que no se observa, pero sobre la cual se postula que sigue un esquema
markoviano con dos regimenes y probabilidades fijas de transicion de un estado
hacia otro. Posteriormente, han aparecido una gran cantidad de trabajos ampliando
el modelo de Hamilton en cuanto al nimero de fases (Sichel, 1994), en cuanto a las
probabilidades de transicion (Durland y McCurdy, 1994; Filardo, 1994), en cuanto a
su aplicacion a la varianza condicional (Cai, 1994; Francq y Roussignol, 1997) y en su
conexién con modelos de factores dinamicos (Diebold y Rudebusch, 1996). Estos
modelos no lineales propuestos con esquemas markovianos de cambio tienen una
gran relevancia empirica, pero la estimacion e inferencia resulta muy compleja, o
incluso no estéa resuelta, debido a la inobservabilidad de la variable de estado. Este
es el caso cuando el modelo de Hamilton se amplia en varias direcciones a la vez,
aspecto que parece necesario para representar los determinantes de las fluctuaciones
ciclicas de la inversion (Goodwin, 1993).

Sobre la base de lo escrito en los parrafos anteriores sobre fenémenos no lineales
y su complejidad analitica y computacional, resulta de interés considerar modelos
que, manteniendo la idea de que el nivel y la estructura temporal en un fenémeno
como el crecimiento y su vinculacion con la tasa de inflacion dependan de la fase
ciclica en la que este ultimo se encuentre, sean mas simples de especificar y estimar.
Entre estas alternativas se encuentra la estructura dindmica adoptada en este trabajo,
que es el modelo de regresion autorregresivo por umbrales (TAR). Dentro de los mo-
delos TAR, aquellos en los que la variable indicadora depende de los propios rezagos
de la variable enddgena, se los denomina modelos autorregresivos por umbrales
autoprovocados (SETAR), y son los que han recibido las mayores de las atenciones
en la literatura empirica, aunque solo sea por su simplicidad, que supone no tener
que buscar a las variables exdgenas de las que puede depender el indicador. La
aplicacion de los modelos SETAR a series macroecondmicas se centroé inicialmente en
modelos con dos regimenes, en los que el indicador dependia de un retardo de la va-
riable enddgena. No obstante, al igual que en el caso de los modelos con esquemas
markovianos de cambio, ha surgido la necesidad de ampliar el nUmero de regimenes
a la hora de representar la dinamica de las series de tiempo macroeconémicas. En
esta ampliacion se han seguido principalmente dos direcciones: una, representada
por Tiao y Tsay (1994), en la que el mayor nimero de regimenes se definen a partir
de un indicador que es funcién de mas de un retardo; y la otra, representada por
Beaudry y Koop (1993) y desarrollada con gran amplitud en Pesaran y Potter (1997).
En este caso, el nUmero de regimenes puede ser bastante amplio pero a expensas de
imponer fuertes restricciones entre los regimenes. En el caso de Pesaran y Potter la
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variable indicador depende, a diferencia del enfoque de Tiao y Tsay, de parametros
que necesitan ser estimados junto con los parametros del modelo, lo cual resulta en
una complicacion mayor desde el punto de vista computacional.

Sin embargo, ambos enfoques metodolégicos tienen una motivaciéon comun con-
sistente en la pretension de definir los diferentes regimenes, en funciéon de lo que se
considera que son las caracteristicas basicas de los determinantes del crecimiento
econdmico y su vinculacion con la tasa de inflacion.

Especificacion del modelo y estimacion

En el presente documento, como ya se ha mencionado, se utilizaran los modelos
autorregresivos con umbrales, también conocidos como TAR, propuestos primero por
Tong (1977) y discutidos en detalle por Tong y Lim (1980) y Tong (1983), a partir
de los cuales permite introducir no linealidades en las trayectorias de las series de
tiempo. En estos modelos, la variable dependiente tiene un comportamiento diferente
en funcion del régimen en que se encuentre la variable umbral (variable que define
los regimenes).

En el modelo TAR la variable umbral es observable. Es decir, el régimen observa-
do en el momento fes determinado por el valor que asume una variable umbral, en
relacion con un valor especifico del umbral de inflacion " previamente estimado.

A fines de obtener una especificacion econométrica que permita contemplar la
potencial no linealidad en la contribucion de la inflacion al crecimiento econdmico,
se parte de un modelo lineal para la tasa de crecimiento del nivel de actividad per
capita observada para el periodo 1910-2015 y, a partir de este modelo, se pretende
avanzar hacia otro tipo de especificaciones mas generales que involucren otro tipo
de relaciones entre las variables. Se partira del siguiente modelo:

Aln(PIBpc,) = B,+ B; I, AIn(IPC,) + B, (1 - I, )AIn(IPC,) + aAIn(IBIBpc,)
+ @AIn(PIBpc, ;) + &,

Tal que:

- [1 SIAn(IPC,) > m°
7o siAln(IPC,) <m*

Donde:

m representa el valor de la tasa de inflacion de modo que minimiza la suma de
cuadrados residuales correspondiente a cada modelo simulado a partir del conjunto
de potenciales umbrales

B, representa la contribucion de la tasa de inflacion sobre el crecimiento econo-
mico para situaciones en las cuales la tasa de inflacion es superior al umbral

B, representa la contribucion de la tasa de inflacion sobre el crecimiento econo-
mico para situaciones en las cuales la tasa de inflacion es inferior al umbral

Por ultimo, es importante sefialar que el valor que tome el umbral 7" puede ser
previamente conocido por el analista o estimado con base en los datos disponibles.
El principal problema reside en que la mayoria de los casos el analista no tiene un
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conocimiento a priori sobre los verdaderos valores de la inflacion que determinan el
cambio estructural y, por tanto, la no linealidad en la relacion. A tal efecto, se desa-
rrollara la metodologia propuesta por Chan (1993) que proporciona una estimacion
consistente del parametro desconocido ",

Estimacion del umbral

Esencialmente, partimos del desconocimiento del umbral a partir del cual el proceso
muestra un comportamiento asimétrico. Por lo que no conocemos, a priori, el valor
del umbral 7" a partir del cual se da el cambio de régimen. Frente a esta situacion,
la estrategia de estimacion propuesta por Chan implica, en primer lugar, ordenar de
menor a mayor las observaciones de la variable que determina el umbral; en el pre-
sente estudio sera la diferencia logaritmica del IPC en el periodo t, InIPC, - InIPC,_;.En
segundo lugar, se evalla el modelo de regresion con umbral que se ha especificado
anteriormente, considerando solo el 80% de la muestra como posibles umbrales —de
forma tal que se elimina los valores alejados del diagrama de dispersion, por eso la
necesidad de hacer un loop, recortar la muestra y quedarnos solo con los valores
utiles para estimar consistentemente el umbral-. En tercer lugar, se estima sucesi-
vamente el modelo para cada valor de posibles umbrales, lo cual nos devuelve una
suma de errores cuadraticos o suma de cuadrados residuales (SSR), que se asocia a
cada uno de ellos —se hacen tantas simulaciones como posibles umbrales existan—.
De esta manera, podemos entender la suma de errores cuadraticos como una funcion
del valor del umbral elegido =", de forma tal que dicha funcion decrece a medida que
nos acercamos al verdadero valor del umbral, donde alcanzaria su punto minimo. En
efecto, el objetivo de la presente metodologia es encontrar el valor de la diferencia
logaritmica del IPC en el periodo t, como proxy de la tasa de inflacion, para el cual
se minimiza la suma de errores cuadraticos y, por consiguiente, se maximiza la pro-
porcién de la variabilidad total del crecimiento explicada por el modelo. Esto implica
seleccionar aquel modelo resultante del proceso iterativo que incurra en la menor
pérdida de informacion posible.

Finalmente, una vez que se ha estimado el modelo especificado para cada umbral
potencial, se evalla la funcion de pérdida obtenida para determinar la existencia del
umbral o los umbrales mediante su inspeccion gréfica.

El conjunto de posibles variables explicativas para la estimacion de la tasa de
crecimiento del PBI per capita es amplio. Desde un enfoque de la teoria del creci-
miento se analizd la inclusion de variables que reflejen las variaciones del stock del
capital per cépita y algunas que puedan relacionarse con la contribucion del avan-
ce tecnolodgico al crecimiento, particularmente con la estabilidad macroeconémica
(variables de los sectores externo, fiscal y monetario). Al examinar causalidad no se
encontraron variables significativas, a excepcion de la variacion de la inversion para
incluir en el vector X.

Resultados empiricos

El analisis de la informacion indica que solo la inversion bruta interna fija contempo-
ranea (IBIF) impacta significativamente en la tasa de crecimiento del Pl durante el
periodo analizado. Por lo tanto, esta constituye la Unica variable que integra el vector
X. En la estimacion final del modelo se incluyen cuando son necesarios elementos
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para que los residuos sean “ruido blanco”. Esto es, la inclusion del conjunto de va-
riables relevantes que especifiquen correctamente el modelo a estimar, de forma tal
que los coeficientes estimados de dichas variables presenten lectura causal, y que
aquella informacion que no esté explicada por el modelo sea solamente un choque
idiosincratico.

En otras palabras, especificar correctamente el modelo nos permite afirmar que
los “choques” que presente la estimacion sean Unicamente movimientos discrecio-
nales en las variables, fluctuando en torno al cero —que la esperanza matematica del
error sea cero—, y que la amplitud (varianza) de estos movimientos sea constante a
lo largo del tiempo.

Los resultados de los fests asociados con las estimaciones obtenidas permiten
afirmar que, efectivamente, los choques presentan comportamiento de “ruido blan-
co”. En particular, se realizé el test LM de correlacion serial (test de Breusch-Godfrey,
1978) y se determiné que no hay comportamientos sistematicos que no hayan sido
captados por las variables de control incluidas en el modelo.

El gréafico 2 presenta la evolucion de la SSR a medida que se asumen distintos
valores para el umbral. Los gréaficos 2 y 3 muestran la existencia de un minimo global
para el potencial umbral de inflacion. Del mismo modo, ambos muestran el umbral
estimado por el método de minimos cuadrados condicionados, donde aquel ascien-
de a 11,6% anual. No obstante, el método indica otros dos umbrales situados en el
entorno cercano al umbral estimado (10,3% y 12,3% respectivamente).

GRAFICO 2
Determinacion del umbral (desconocido)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del INDEC y Ferreres (1910-2015). Para el periodo 1910-1992
se utilizé la serie histérica del PBI e IBIF de Ferreres; para 1993-2007 se emplearon las series del INDEC (a
precios de 1993) y para 2008-2015 se tomd la evolucion del Indice General de Actividad de Ferreres (1GA-
0JF) y el indice de Inversién Bruta Interna Mensual (IBIM-OJF) para el empalme de las series.
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GRAFICO 3
Umbral de inflacién sin extremos (1910-2015)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del INDEC y Ferreres (1910-2015). Para el periodo 1910-1992
se utilizé la serie histérica del PBI e IBIF de Ferreres; para 1993-2007 se emplearon las series del INDEC (a
precios de 1993) y para 2008-2015 se tomd la evolucion del Indice General de Actividad de Ferreres (1GA-
0JF) y el indice de Inversién Bruta Interna Mensual (1BIM-OJF) para el empalme de las series.

Estimacion: unico umbral

En el cuadro 2 se reportan los resultados preliminares de estimacion de la contri-
bucién de la inflacion al crecimiento econdmico, donde se considera el modelo no
lineal para el umbral de 11,6%, resultante del criterio de minimizacion de la suma de
residuos al cuadrado. Asimismo, se presentan los resultados de estimacion para los
otros dos umbrales cercanos al minimo global.

Los resultados empiricos establecen que la inflacion tiene impacto negativo sobre
el crecimiento econdmico en contextos en los cuales la inflacion supera el umbral de
11,6%. Y viceversa, la inflacion contribuye positivamente al crecimiento econdémico en
contextos en que el nivel de inflacion es inferior al umbral. Notese que g, y 8, captan,
en parte, los canales causales —descriptos por las ecuaciones 5y 8 del Anexo— de la
inflacion hacia el crecimiento a través de la inversion.

En particular, las ecuaciones mencionadas en el parrafo anterior justifican la in-
clusion de la formacion bruta de capital como factor de explicacion adicional para
solucionar el potencial problema de endogeneidad por omision de variables. Dado
que la inversion es un componente de la demanda agregada, la misma explica par-
te del comportamiento de la variacion en el nivel de actividad en forma contable vy,
por lo tanto, la inclusién de la formacion bruta de capital actia como una variable
proxy imperfecta que capta parte del potencial sesgo causado por alguna fuente de
heteorogeneidad inobservable o de simultaneidad entre las variables relevantes del
problema (inflaciéon y crecimiento).

En otras palabras, la inclusiéon de la formacién bruta de capital (inversion) en la
especificacion del modelo es una estrategia de identificacion que se encuentra justi-
ficada a partir de la correlacion entre esta y la inflacion, presentes en las ecuaciones
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5y 8 del Anexo. Asi, se elimina parcialmente la fuente de sesgo entre la inflacion y
el crecimiento econdémico.

Sin embargo, debemos tener presente que, como se menciond previamente, al
incluir la variable “inversion” en la ecuacion de crecimiento, si bien se esta controlando
por variables omitidas, el potencial problema de endogeneidad no se resuelve. Caselli
(1996), Esquivel (1996) y Lefort (1996) demuestran que al trabajar con datos en panel
para medir los determinantes del crecimiento econdmico, el sesgo por endogeneidad
de las variables explicativas puede ser significativo. Esto se asocia a la simultaneidad
que existe, por construccion, entre las variables que determinan el crecimiento (i.e.,
inversion) con el PBI. Méas recientemente, Kermer (2011), Bick (2011) y Nautz (2011)
estiman umbrales de inflacion para economias industrializadas y no industrializadas
a partir de un modelo con datos en panel, y omitiendo el problema de endogeneidad
entre las variables relevantes.

CUADRO 2
Impacto de la inflacién sobre el crecimiento econ6mico para
diferentes umbrales de inflacion para la Argentina (1910-2015)

UMBRAL DE INFLACION ESTIMADO

M*=10,3% n*=11,6% M =12,3%
Alta inflacion -0,0129*** -0,0128*** -0,0126***
M > umbral (0,00537) (0,00536) (0,00536)
[0,00364] [0,00361] [0,00357]
Baja inflacion 0,1444** 0,1412** [0,00357]
M <= umbral (0,07765) (0,07491) (0,06998)
[0,05366] [0,04937] [0,05048]
R-cuadrado 0,65 0,65 0,65
T 104 104 104

Notas: Las filas de los valores entre paréntesis corresponden a los errores estandar MCO
(minimos cuadrados ordinarios). En las filas de los valores ente corchetes se aplica la
correccién robusta propuesta por Newey y West (1987).

***Estadisticamente significativo al 99%; **estadisticamente significativo al 95% (bajo
errores estandar robustos).

M* = 11,6% representa el umbral de inflacion tal que minimiza la funcién de pérdida
total correspondiente a la estimacion de cada modelo de regresion con umbral usando
el conjunto de potenciales umbrales de acuerdo a la metodologia propuesta por Chang
(1993).

Controles: componente autorregresivo para la ecuacién de crecimiento del nivel de
actividad per céapita y formacioén bruta de capital per cépita.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del INDEC y Ferreres (1910-2015). Para
el periodo 1910-1992, se utilizé la serie histérica del PBI de Ferreres; para 1993-2007
se emplearon las series del INDEC (a precios de 1993) y para 2008-2015 se tomo la
evolucion del Indice General de Actividad de Ferreres (IGA-OJF) y el Indice de Inversion
Bruta Interna Mensual (IBIM-OJF) para el empalme de las series.
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Ademas, el modelo explica méas de un 65% de la variabilidad de la tasa de creci-
miento del PBI per cépita. Puede observarse que con 1% de significatividad, se con-
firma que altos niveles de inflacién impactan negativamente en la tasa de crecimiento
del PBI, mientras que bajos niveles de inflacion impactan positivamente con 5% de
significatividad. El crecimiento de la IBIF también impacta positivamente, como era
esperable, y resulta significativo (esto Ultimo no se reporta en el cuadro).

Estos resultados indicarian la existencia de una relacion no lineal entre inflacion
y crecimiento en el periodo analizado. A niveles bajos la inflacion actuaria como un
“lubricante”, mientras que en niveles superiores al umbral la inflacion tiene un impacto
negativo en el crecimiento de la economia.

Estimacion: dos umbrales

En el gréfico 3 correspondiente a SsrR-umbral de inflacion presentado puede obser-
varse que también existen valores de SSR cercanos al minimo global para niveles de
inflacion entre 7,5% y 12,9%, lo cual nos abre el interrogante si en ese rango no esta
el verdadero umbral, ya que, por ejemplo, la muestra estaria influenciada por algunos
valores extremos que resultarian en un umbral méas elevado. Para evacuar esta cues-
tion se analiza qué ocurre en el intervalo de 7,5%-12,9% de inflacion realizando una
estimacion alternativa, en la que se considera la posibilidad de una “meseta” en la
relacion SsR-umbral. El objetivo es determinar el signo y la significancia estadistica de
ese rango de inflacion sobre el cual se plantea el interrogante. Para ello, se reestima
el siguiente modelo:

Aln(PIBpc,) = B, + B, 1B, AIn(IPC, ) + B,IM, Aln(IPC, ) + B, IA, Aln(IPC, )
+ alIn(IBIBpc,) + @AIn(PIBpc,_; ) + €,

1 siAIn(IPC;) < 7,5%

1B, = {* & .
0 si caso contrario

M, = {1 si 7,5% < Aln(IPC,) < 12,9%
¢ 0 si caso contrario

A, = {1 siAln(IPC,) > 12,9%
£ 0 si caso contrario

Donde:

B, representa la contribucion de la tasa de inflacion sobre el crecimiento econo-
mico para situaciones en las cuales la tasa de inflacion es inferior al 7,5%

B, representa la contribucion de la tasa de inflacion sobre el crecimiento econo-
mico para situaciones en las cuales la tasa de inflacion esta situada entre el 7,5% y
el 12,9%

B;representa la contribucion de la tasa de inflacion sobre el crecimiento econo-
mico para situaciones en las cuales la tasa de inflacion es superior al 12,9%

El cuadro 3 reporta los resultados de la estimacion que indican que para el rango
entre el 7,5% y el 12,9%, si bien el signo del coeficiente resulta positivo, la inflacion
no tiene ninguna contribucion estadisticamente relevante sobre la tasa de crecimiento
del PBI para cualquier nivel de confianza razonable.
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CUADRO 3
Impacto de la inflacién sobre el crecimiento econ6mico para
diferentes umbrales de inflacion para la Argentina (1910-2015)

UMBRALES DE INFLACION ESTIMADOS

M <75% 7,5% S M* <12,9% M >12,9%
Coeficiente 0,1387** 0,0604 -0,0127***
estimado (0,08738) (0,08951) (0,00543)
[0,05840] [0,06550] [0,00361]
R-cuadrado 0,65 0,65 0,65
T 104 104 104

Notas: Las filas de los valores entre paréntesis corresponden a los errores estandar MCO.
En las filas de los valores ente corchetes se aplica la correcciéon robusta propuesta por
Newey y West (1987).

***Estadisticamente significativo al 99%; **estadisticamente significativo al 95% (bajo
errores estandar robustos).

M* =75%y " =12,9% representan los potenciales umbrales de inflacion tal que
minimizan la funcién de pérdida total correspondiente a la estimacién de cada modelo
de regresion con umbral, usando el conjunto de potenciales umbrales de acuerdo a
la metodologia propuesta por Chang (1993). Se considera la meseta que se presenta
en el gréfico del anexo correspondiente al computo de la funcion de pérdida que se
desprende del modelo de regresién con umbral.

Controles: componente autorregresivo para la ecuacion de crecimiento del nivel de
actividad per céapita y formacion bruta de capital per cépita.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del INDEC y Ferreres (1910-2015). Para
el periodo 1910-1992, se utilizé la serie histérica del PBI de Ferreres; para 1993-2007
se emplearon las series del INDEC (a precios de 1993) y para 2008-2015 se tomé la
evolucién del indice General de Actividad de Ferreres (1GA-0JF) y el Indice de Inversion
Bruta Interna Mensual (IBIM-OJF) para el empalme de las series.

De todos modos, cabe destacar que segun las estimaciones la inflacion estaria
positiva y significativamente asociada con el crecimiento del PBI per cépita cuando
la inflacion es inferior al 7,5%.

Comentarios finales

Los resultados empiricos muestran que para la Argentina el umbral de inflacion,
definido como el limite a partir del cual la inflacion comienza a impactar negativa-
mente sobre la tasa de crecimiento del PBI, esta en torno al 11,6% anual cuando se
estima un umbral Unico. Los resultados empiricos alternativos para regimenes mul-
tiples registran que la inflacion puede actuar como un “lubricante” que acompana
al crecimiento econémico cuando su nivel es inferior al 7,5%. Luego, en el rango
entre el 7,5% y el 12,9% la inflacion no registra efectos relevantes sobre la actividad
econdémica.
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Los resultados obtenidos confirman casi exactamente los umbrales estimados en
Maia y Kweitel (2006), extendiendo las series hasta 2015. No obstante, estos umbrales
podrian ser distintos si contaran con mas datos confiables que permitan trabajar con
promedios quinguenales y no con variaciones anuales, de forma de eliminar el ciclo
economico y el trade-off de corto plazo entre inflacion y crecimiento.

Por ultimo, debe advertirse que una meta de inflacion elegida en funcion de la
estimacion de umbrales de inflacion no debe necesariamente alcanzarse de manera
inmediata, particularmente cuando se parte de tasas de inflacion muy por encima de
la inflacién que pueda resultar “Optima” en una situacion de equilibrio macroecono-
mico. El proceso de desinflacion y la secuencia de metas hacia la tasa de inflacion
“Optima” deberian evaluar todos aquellos aspectos (inercialidad, credibilidad) del
proceso de modo de, por ejemplo, minimizar el ratio de sacrificio de la desinflacion en
términos de actividad y empleo. Un motivo de precaucion surge a partir de investiga-
ciones recientes respecto de la curva de Phillips que muestran que efectivamente la
curva seria vertical para niveles altos de inflacion, aunque con pendiente para tasas
de inflacion reducidas, pero con una relacion cambiante en el tiempo. El trade-off
entre inflacion y crecimiento cambia particularmente con el grado de volatilidad ma-
croecondmica: Benigno y Ricci (2011) muestran que paises con elevada volatilidad
macro que buscan reducir la inflacion enfrentan costos superiores en términos de
producto y empleo que aquellos otros con menor volatilidad macro.
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ANEXO

Un modelo para interpretar las formas reducidas estimadas

Supongamos que existe una firma que vive dos periodos (t = 0,1). La firma tiene una
dotacion de capital K, > 0 y una tecnologia para producir bienes de consumo, ¥(K).
Los bienes de capital se asumen importados. Las tenencias iniciales de deuda y
dinero se asumen iguales a 0. En t = 0 la firma:

e Demanda dinero (M)

Adquiere bienes de capital importados (/) a un precio P,

Produce Y(K,) bienes de consumo con precio PCyy “demanda” C,

Toma deuda By hasta un limite B, y a una tasa nominal neta R

En t =1 la inversion es igual al capital —la depreciacion es completa— vy la firma
solo demanda/produce bienes de consumo y cancela sus deudas.
Las restricciones de presupuesto de la firma son:

(1) 2820 = /PRy (Y(1) - ;) + 2 para t= 1

(1+m)
1

(2) == +my = /PRy (Y (Ky) — Co) + by Parat=0

Donde las variables en minuscula estan expresadas en términos reales, PR = PC/
Pl son los precios relativos, los cuales pueden ser interpretados como el reciproco del
tipo de cambio real, teniendo en cuenta nuestro supuesto sobre el origen de los bienes
de consumo e inversion, (1 + Pl) = P,/P, es la tasa de inflacion y P=v(PC, PI, ) es €l
nivel general de precios.

Las preferencias se asumiran de dos clases para modelar la sustitucién/comple-
mentariedad entre los saldos reales y la inversion. En particular:

_ [CotIn (mp)]*~* | [€4]*%

(3) U(Co,mp, Cy) =

1-a 1-a

(4) U(Co,myp, C1) = Min[Co + my; C1]

Donde a > 0. Nétese que para a tendiendo a infinito (C, ; m,) y C; son comple-
mentos perfectos, lo cual se modela en forma a través de la ecuacion (4). Esto es,
las preferencias representadas por (3) reflejan la naturaleza sustitutiva de los saldos
reales y la inversion para trasladar recursos en el tiempo, por lo tanto daran lugar a
una relacion positiva entre inflacion e inversion (efecto Tobin). La ecuacion (4) refleja
la complementariedad entre ambos bienes e implica una correlacion negativa entre
inflacion e inversion (efecto Stockman).

De la solucion del modelo surgiré:

e Efecto Stockman-Tobin: dependiendo de a, la relacion entre la inversion y el
capital estara dada por din(/y)/din(1 + PI). Si esta derivada es positiva diremos
que prima el efecto Tobin.

e Efecto Fischer: un incremento de la inflacion reduce la carga de la deuda, generan-
do un efecto riqueza positivo y estimulando el consumo en ambos periodos solo si
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la cota superior de la deuda (B,) no esta saturada. En este caso, la imposibilidad
de aumentar la demanda de fondeo puede provocar un efecto riqueza negativo,
debido a que los efectos patrimoniales adversos sobre los saldos reales mas que
compensan los efectos positivos que surgen de la licuacion de pasivos.

* Efecto precios relativos: dependiendo de din(/,)/din(PR,), un cambio anticipado
(t=0) o sorpresivo (t = 1) de los precios relativos (i.e., en el tipo de cambio real)
afectara los niveles de producciénen t= 1.

El dinero y la inversion como sustitutos
Se asume que la firma tiene preferencias dadas por (3) y enfrenta restricciones de
presupuesto dadas por (1) y (2).

A su vez, la tecnologia de produccion de los bienes de consumo esté dada por
Y(K) = KP con 0 < b < 1, y se asume que la firma ha agotado sus posibilidades de
fondeo (i.e., By = B). Este Ultimo supuesto intenta reflejar los efectos adversos de la
inflacion sobre el consumo, tal como se explicd en la seccién anterior.

De las condiciones de primer orden de la firma se obtiene:

[ _ [bPR0(1+rrc] - b
1+R

(6) = (1+R)|/PC,

m

RJ/PIo(1 7))
Bss 1+R i
(7) Co = Y (Ko) e

Donde m_es la inflacion en bienes de consumo.

Derivando las ecuaciones (5)-(7) respecto de P/, obtenemos las elasticidades
respecto de la inversion —positiva, ya que se supone sustitutiva de los saldos reales—,
saldos reales —negativa— y consumo —negativa, ya que se asume que la cota superior
de la deuda ha saturado.

Por lo tanto, este modelo puede utilizarse para explicar los efectos de niveles
“bajos” de inflacion sobre el crecimiento —a través de la inversion—, donde se espera
una correlacion positiva entre inflacion y niveles de actividad.

El dinero y la inversion como complementos
Para reflejar la naturaleza complementaria entre la inversion y los saldos reales, se
asume que las preferencias de la firma estan representadas por (4). A su vez, la
tecnologia se asume lineal con parametro b (i.e., Y(K) = bK, b > 0) y las decisiones
intratemporales (entre G,y m,) estan caracterizadas por una estructura de preferen-
cias lineales. Estos ultimos dos supuestos son por simplicidad analitica.

La firma maximiza (4), sujeta a (1) y (2).

Para P, > PC,,* la ecuacion de inversion esta dada por

4 Para Ply < PC, se obtiene una expresion similar. El caso de Ply = PCy no se trata para mantener el
anélisis sencillo.
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oo+ (B55)(222) (14225 e,

1+bPR,

8)i=

De la ecuacion (8) resultan tres efectos interesantes:

e Debido a la complementariedad entre la inversion y los saldos reales, se obtiene
una asociacion negativa entre inflacion e inversion.

e Sise aumenta la cota superior de la deuda, aumenta la inversion.

e Unincremento anticipado de los precios relativos reduce la inversion debido al
encarecimiento relativo de los bienes de consumoen t= 1.

e De esta manera, de la ecuacion (8) puede derivarse una asociacion negativa
entre inflacion y niveles de actividad, como es de esperar para niveles “altos”
de inflacion.

e Elefecto sobre C,y C; se obtiene reemplazando (8) en (1) y (2), respectivamente.
En particular:

dé, -1 dl
d(l+m (ﬁ) (d(l + n))

dé, _( b )( df )
d(1+m)  \ PR,/ \d(1 +m)

Intuitivamente, como el consumo presente y los saldos reales son sustitutos per-
fectos, para Pl, > PC,, m, = 0. Por lo tanto, la imposibilidad de tomar deuda adicional
para suavizar los efectos adversos del shock inflacionario implica una reduccion de
la inversion —de acuerdo con la ecuacion (8)-. El incremento en el ingreso disponible,
consecuencia de la reduccion de la inversion, conlleva un aumento en el consumo
presente —de acuerdo con la ecuacion (1)-. A su vez, la reduccion de la inversion
supone una caida en el ingreso disponible en t = 1, el cual no puede ser atemperado
ni por cambios en el stock de deuda ni por cambios en el stock de dinero —ya que
ambos han alcanzado sus respectiva cotas—. Consecuentemente, el consumo en
t= 1 sereduce.

Notese que el incremento en los niveles de inflacion implica una pérdida de
bienestar, ya que

U1+n)=C<U+m) =6

Donde m'>m es el nivel de inflacion después del shocky U(.) es la funcion de
utilidad indirecta del problema de la firma.
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RESUMEN

El objetivo del trabajo es presentar una metodo-
logia econométrica para identificar la existencia
de efecto umbral en la relacion entre inflacion y
crecimiento de Argentina, usando procedimien-
tos economeétricos no lineales para la estimacion
e inferencia. Los resultados empiricos muestran
que la inflacion contribuye negativamente al
crecimiento econdmico para niveles de inflacion

superiores al 12,9% anual. Asimismo la inflacion
no tiene efectos estadisticamente relevantes so-
bre el crecimiento para niveles de inflacion entre
7,56% y 12,9%. La relacion negativa y estadistica-
mente relevante entre inflacion y crecimiento es
robusta al método econométrico considerado,
la exclusion de observaciones atipicas y a las
especificaciones alternativas.

SUMMARY

The purpose of this paper is to present a methodo-
logy to identify the existence of threshold effects
in the relationship between inflation and economic
growth of Argentina, using non linear econome-
tric procedures for estimation and inference. The
empirical findings show that the threshold level of
inflation above which inflation significantly slows

growth is estimated at 12,9%. The level of inflation
between 7,6% and 12,9% has no relevant effects
on economic growth. The negative and statistically
relevant relationship between inflation and growth
is robust with respect to the econometric proce-
dures considered, the exclusion of high-inflation
observations, and the alternative specifications.
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