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Motivacidn

La relacién entre dinero y precios se ve afectada por el tipo de cambio, lo
que sugiere que no se puede estudiar la dindmica inflacionaria en el marco
de una economia cerrada.

En funcién de ello, en el trabajo se utiliza un modelo de optimizacién
intertemporal para deducir los determinantes del nivel de precios de
equilibrio, en una economia con bienes transables y no transables, y gasto
publico que se financia con impuestos y emisién.
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El modelo: La decisién del agente
El agente representativo j maximiza intertemporalmente
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El indice de precios
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La decision del agente

La restriccién presupuestaria

PreFe + My = Pre(1 4+ re)Fe—1 + Me—1 + Pne Yne + Pre Yt

— PG — P: T (4)
El gasto publico
1 o1 1 6=t %
G=|77G" +(1—-79)°Gy° (5)

El gasto publico es financiado por impuestos y senoreaje.

M; — M1

G =T,
t t+ P,

Alejandro Gay (UNC-CONICET) Dinero, tipo de cambio e inflacién 1/11/23 7 /30



Condiciones de primer orden
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Aproximacion en el estado estacionario

M 1 Py 14i |°
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|
M—p=: [Y—F’y(PN—PT)—//] (12)
€
dénde £ = & representa el cambio porcentual en relacién al estado
X0
estacionario de referencia y i = dlnﬁ
1 + It
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Ecuacién del nivel de precios

1

po__
e(l—7)+~

[5(1 M- (1 —'y)\A/—I—'yE—i-'yl-’A*T—i-(l—'y)iAi}

InP; = BolnM, + B3InY; + Baln £ + BsIn P, + Beln (%) Fop (13)
t

e(1—
O<ﬁ2:ﬁ<l

1—
b2 =~y <O

0<ﬂ4:ﬁ5:ﬁ<1

Be = —B3 >0

Alejandro Gay (UNC-CONICET) Dinero, tipo de cambio e inflacién 1/11/23 10 / 30



-
El modelo VAR cointegrado

X, = <lnPt,lnl\/lt,lnYt,lnEt,lnP*Tt,ln%> (14)
It

Modelo VAR (1)
Xe =M Xem1 +ToXeo+ o + T Xe— g + PD; + ¢
en términos de correccién al equilibrio:
AXe =X +T1AX 1+ oo+ T 1 AXe— 1 + PD; + &4 (15)
dénde: M=K Mi—1, y TI;= _Z/I'(:i-f—l ;.
n=ap

Las relaciones de cointegracidn presentes en el vector 5'X; pueden ;

interpretarse como relaciones econémicas de largo plazo. Y
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-
El modelo VAR cointegrado

Modelo VAR (2) (Johansen, 1992)

A2X, = NXe_1 — TAX; 1 + T20,A%X,_; + OD; + &, (16)

donde =/ —XIr, ©;=-SL M, i=1,..,k-2
dos condiciones:
Nn=af, con «, 3 siendo pxr, s < (p—r),
o\ TR =qn, con g, nsiendo (p—r) xs, s<(p—r),
Los niimeros r, s,y p — r — s son los indices de integracién del modelo:
r: ' Xe — 08 ,AX: ~ 1(0),
s: B Xe ~ 1(1),
p—r—s: [ ,Xe~12).
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Precios InP
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Datos
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Datos
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Datos
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Datos

Precio internacional de los transables InPT*
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Estimaciéon Empirica - Especificacién del modelo

Se permite que las relaciones de cointegracidn sean estacionarias en
tendencia y posean ordenada al origen distinta de cero. Es decir, hay una
tendencia lineal t restringida al espacio de cointegracién e integrada en el
vector DF y una constante C que se incluye en el vector DV con las
demds variables no restringidas del sistema.

Fue necesario introducir variables dummy puntuales en:

1963, 1980, 1984, 1988 y 1989.

y variables dummy transitorias en 1985 y 1990, para lidiar con shocks y
garantizar cierta normalidad en los residuos.

Se detectaron quiebres en el vector de cointegracién en 1959, 1975 y 1991.
Las estimaciones se realizan con dos rezagos, considerando el nivel de
precios y la cantidad de dinero como variables enddgenas. Los test indican
que el tipo de cambio, el producto, la tasa de interés y el precio
internacional de los transables pueden considerarse variables débilmente:«
exégenas. o wEeT
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Especificacién del modelo

Simulacidn del estadistico del Test de la Traza en modelo VAR I(1)

BOOTSTRAP OF THE TRACE TEST STATISTIC

Bootstrap sampling scheme : Wild IIN(O,1l]
r of replications (B) : 399

Length of time seriea (T) : 121

Gtarting from default seed : yen

Bootatrap time : 1.18

Quantilea of the approximating Gamma distribution using bootstrapped means and variances:
p-r x Mean 6.E. Rejectt 50% 75% 80% 85% 90% 95%
2 0 60.424 19.144 0.00 s58.41 75.67 80.09 85.89 94.97 113.61
1 1 26.123 9.200 0.00 25.05 33.39 35.55 38.39 42.86 52.13

I(l) ANALYEIE using the bootstrap:

p-r r Eigenvalue Trace Crit5% Crit+5% 8-va1uo p-value#t
2 0 0.5051 102.69 25.73 113.61 ([0.000]*+  [0.023)#
1.3 0.1353 17.59 12.45 52.13 [0.005)*+ [0.817)

Crit5% and p-value are the original values, Crit*5% and p-value* are based on the bootstrap

FACULTAD
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Especificacién del modelo

Test del ndmero de raices unitarias y de los indices de integracién en el

modelo 1(2).

Simulacién del estadistico del Test de la Traza en modelo VAR 1(2)

BOOTSTRAP OF THE I(2) TEST
Bootatrap sampling scheme
Number of replications (B)
Length of time seriea (T)
Starting from default seed
Bootatrap time

STATISTICS

Wild IIN{O,1]
399
121
yes

: 6.20

I(2) ANALYSIS with bootatrap p-valueas and oritical valuea:
Rank test statistics with [p-values] and with <5% critical values>

82 = p-r-sl

p-r r 2 1 0
2 0 399.9 185.8 102.7

[ .NaN] [ .NaN] [ .NaN]

<.NaN> <.NaN> <.Nal>

1 1 98.4 17.6
(0.005) [0.860)

<83.9> <42.1>
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Los resultados de la estimacidn

Modelo VAR 1(2) para (r,s, p

m estimation sample is:
The dependent variables are:

1902 - 2022
weakly exogenous variables:
Other restricted variables:
Unrestricted variables:

IE LY LID LPT
T1959 T1975 T1991

Tovel shite at 1950~

T1959
T1975 Level shift at 1975
T1991 Level shift at 1991
1(2) FOR (r;01,82) ~(1,0,1):
20_t - alpha(beta’z2 t + d'z1 1) + o'zl rest* + epail epeilon t
zo:-nnxt ZL T = DX (t-1) Wt | DD.rt, 22 t = X_{t- 1) i Dr_{z-T}.
egratad I(2) modelT

r—s)=(1,0,1)

Trend
1989 I 411990 dp1963 dpxsso dp1984 dp198s
CIDRIET)

~ N(0,Cmega),

P = alcha beta’ wicth Tank T < p, alpha ort'Gama bete cro-xi eta’ vith rank sl <= por.

beta', the normalized cointegrating vectors:

LE IY 1 LID 1 LPT 1 T1959 1 T1975 1 T1991 1
Cvec(1) ) ~0.802 -0.2T7 0.3%8 -0.2T1 -0.0654 -0.182 -0.484 ~0.453
alpha, the loadings on the cointegrating vectors:
alphar][0]
DOLP ~0.087:
{ 221.8)
DDLM -0.0961
{t-value} { -18.2}
, the cointegrating vectors of the differences:
> 1 DIM 1 DLE DLY DLID DLPT DT1959 DT1975 DT1991
covee(1) 2.8 -6.02 ~a.56 0.1 -a.28 -1.15 “7.47 6.7
e', the stationary relations zeta tau'zl t:
DI 1 Dra 1 e ¥ oL zer or19se 11975 omige1
bore  -0.33 0.288 0.0724 -0.123 0.0703 0.0232 0.0608 0.161 0.151
{ 5.4y { 5.4 { 5.4} { -5.44 { 5.4 { 5.4 { 5.4 { 5.4} { 5.8}
0.533 -0.428 -0.116 0.196 -0.112 -0.037 -0.0971 -0.258 -0.241
(tvalue) { 6.7} { -6.7} { 6.7} { 6.7} { 6.7} { -6.7% { -6.7) { 6.7} { -6.7}
i - alpha beta’, the long-run coefficients:
1 LID 1 LPT 1 T1959 1 T1975 1 T1991 1
DOLP -0.0872 0.0639 0.0189 0.0184 0.00605 0.0159 0.0472 0.0395
{ -21.4) { 21.4) { 2.4} 21.4) 21.4) { 21.4) { 21.4) { 21.4}
DDLM -0.0961 0.0771 0.0208 0.0202 0.00667 0.0175 0.0465 0.0435
{t-value}  { -18.2} { 18.2} { 18.2} { 18.2) { 18.2) { 18.2} { 18.2) { 18.2}
Gamma, the medium-run cosfficients:
o2 1 DIM 1 DLE DLY oL DLeT or1959 D197 o991
23 0.581 0.119 -0.597 —0.27¢  -0.0311 -0.396 —0.161 ~0.812 0.436
.26 0.855 Zolae3 Zole3e 6.156 Zol3ze -0.0131 “5.46 0.889
Residual correlations and standard errors:
b+ ™
» 1
b7 % 0.34 1
S.E. 0.0707 0.0917
dro Gay (UNC-CONICET Dinero, tipo de cambio e inflacién

Trend
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8.14
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Resultados de la estimacion

Modelo VAR [(2) imponiendo restricciones 2 = 1 — Ba, B4 = Bs

RESTRICTED I(2) ESTIMMIES FOR (r,81,82) =(1,0,1):
zot-alphn(beta22:¢dzxt) e'71't'+ rests + epail e'go.\unt~n(omaga)

-DDxt,th-Tx(tl)lthD‘Brt,ZZt-x(t—lTi T_{t-T}. ‘ !

coin:egrared I{2) modelt

Pi - alpha beta' h-.u:h:anxxcp, alpha ort'Gamma beta ort-xi eta' with ramnk sl <= p-r.

Restrictions: beta = (E 1 phi 1, E 2 PAi 2, ...)

beta', the normalized cointegrating vectors:
P 1 I 1 LE

¥ t 3 LY 1 LD 1 LPT 1 T1959 1 T1975 1 T1991 1 Trend
cvec(1) 1 -0.864 0.761 -0.201 -0.136 -0.154 -0.432 -0.623 °
{t-value} { -14.9} { 5.3} { -3.9} { -2.4) { { -2.6) { -2.8}
alpha, the loadings on the cointegrating vectors:
alpha[][0]
pL? -0.053
{ -22.1)

DDIM
{t-value} { -17.9}
@', the cointegrating vectors of the differences:
DLP 1 DIM 1 DLE Constant
-12.6 9.52 0.794

> ¥ oLID
6.32 4.92 -9.34 -5.46 0.174 -6.55
{ 6.9} { 3.5} { 0.3}

Covec(1)
(t-value} { 5.6} { 5.1} {-12.1} { -2.1} { 0.3} { -5.8)

e’, the muonazy relatmns zeta tau'zl_t:
DIM 1

> DT1991  Constant
pore —o.zzz 0.152 0.0447 0.0302 0.138 )
-3.5})  { 3.5} { { 3.5} { 3.5) { 3.5}
D 0.639 -0.552 -0.129 -0.0871 -0.398 o
{t-value} ( 8.1} { -8.1) { { -8.1) { -8.1} { -8.1}
Pi - alpha beta', the long-run coefficients:
P 1 N 1 LE 1 LY 1 LID 1 LPT 1 T1959 1 T1975_1 T1991 1 Trend
pore -0.059 0.051 0.00804 -0.0479 0.01T9 0.00804 0.00506 0.0281 0.0367 °
(-22.1) ( 12.4) { 2.3} { -5.1} { 3.8) { 2.3} { 1.1} { 2.6} {_ 2.8}
DOIM  -0.0605 0.0522 0.00821 -0.046 0.0122 0.00824 0.00929 0.0267 0.0377

{t-value}  { -17.9) { 11.5} { 2.3} { -5.1} { 3.8) { 2.3} { 1.1} { 2.6} { 2.7}

Gamma, the medium-run coefficients:

DIM 1 DLE DLY DLID DLPT DT1959 DT1975 DT1991  Constant
-3 0.534 0.0985 -0.582 -0.153 -0.0348 -0.417 —0.158 -0.841 0.424 0.0468
™ -0.257 0.849 -0.478 -0.817 0.139 -0.309 -0.0285 -0.479 0.978 0.048
FACULTAD
Residual correlations and standard errors: DE CIENCIAS
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Resultados de la estimacion

Modelo VAR [(2) imponiendo restricciones > = 1 — B4, 1 = S5

lo?-l.ixelj.hood 272.415587 -log|omegal 10.1784911
-T/21og|Omega | 615.798712

-2.63990924 AIC -3.72587747
no. of observations 121 no. of parameters
no. of dependent vars, p znv_hlaglmgth
4 length
3 \uf.h m length
rank of Pi=alphatbeta', r 1 columns in beta, pl
rank of I(2) matrix, ul 0 I(2) trends, s2=-p-r-sl
no. of restrictions 3 identified
estimation: Triangular+BFGS Strong convergence
Constant/Trend: CIDRIFT

-

z =
HONNRNS

"

Restrictions on columns of beta:
Cvec(l) one -one-b b * = b * * * L]
Test of restrictions on beta: Chi"2(3) = 2.4865 [0.4777]
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Los resultados de la estimacidn

InP; = 0,86lth—0,76lnYt+0,14lnEt+0,14lnP*-,-t+O,2ln <1_I; - > +...
It
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Conclusion

En un modelo de optimizacién intertemporal de economia abierta con dos
bienes y sector publico Se obtiene que el nivel de precios de equilibrio
depende de la cantidad de dinero, el producto, la tasa de interés, el tipo de
cambio y el precio internacional de los transables.

A partir de esos determinantes se elabora un modelo de correccién al
equilibrio y se estima un modelo VAR 1(2) cointegrado que explica la
dindmica de la inflacién en Argentina en el periodo 1900-2022.

El modelo VAR 1(2) permitié estimar la ecuacién del nivel de precios de

equilibrio, obtener los coeficientes y calcular algunos pardmetros profundos
de la economia, Por ejemplo, una elasticidad PIB de la demanda de dinero
de 0.88 y una participacién de los transables en la canasta de consumo de
0.15.
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Conclusidn

Si bien este dltimo valor puede parecer bajo, es consistente con el bajo
nivel de pass-through (0.16) luego de la maxidevaluacién del 2002.

Finalmente, la aplicacién empirica del modelo al caso argentino representa
una validacién de la teoria que hemos desarrollado.

FACULTAD
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Relacién de cointegracién
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|
Grafico de los resultados del modelo VAR (2)
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