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Motivación
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Motivación

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

En función de ello, en el trabajo se utiliza un modelo de optimización
intertemporal para deducir los determinantes del nivel de precios de
equilibrio, en una econoḿıa con bienes transables y no transables, y gasto
público que se financia con impuestos y emisión.
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El modelo: La decisión del agente

El agente representativo j maximiza intertemporalmente
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El ı́ndice de precios
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La decisión del agente

La restricción presupuestaria

PTtFt +Mt = PTt(1 + rt)Ft−1 +Mt−1 + PNtYNt + PTtYTt+

− PtCt − PtTt (4)

El gasto público
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El gasto público es financiado por impuestos y señoreaje.

Gt = Tt +
Mt −Mt−1

Pt

(6)
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Condiciones de primer orden
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Aproximación en el estado estacionario
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dónde x̂ =
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x0
representa el cambio porcentual en relación al estado

estacionario de referencia y îi = d ln
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.
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Ecuación del nivel de precios

P̂ =
1

ε(1− γ) + γ

[
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0 < β2 =
ε(1−γ)

ε(1−γ)+γ < 1

β3 = −
(1−γ)

ε(1−γ)+γ < 0

0 < β4 = β5 =
γ
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El modelo VAR cointegrado

Xt =

(

lnPt , lnMt , lnYt , lnEt , lnP
∗

Tt , ln
it − πt+1

1 + it

)

(14)

Modelo VAR I(1)

Xt = Π1Xt−1 + Π2Xt−2 + ...+ ΠkXt−k +ΦDt + εt

en términos de corrección al equilibrio:

∆Xt = ΠXt−1 + Γ1∆Xt−1 + ...+ Γk−1∆Xt−k+1 +ΦDt + εt (15)

dónde: Π =
∑k

i=1Πi − Ip y Γi = −

∑k
i=i+1Πi .

Π = αβ′

Las relaciones de cointegración presentes en el vector β′Xt pueden
interpretarse como relaciones económicas de largo plazo.
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El modelo VAR cointegrado

Modelo VAR I(2) (Johansen, 1992)

∆2Xt = ΠXt−1 − Γ∆Xt−1 +Σk−2
i=1 Φi∆

2Xt−i +ΘDt + εt (16)

donde Γ = I − Σk−1
i=1 Γi , Θi = −Σk−1

j=i+1Γi , i = 1, ..., k − 2,

dos condiciones:

Π = αβ′, con α, β siendo p × r , s < (p − r),

α′

⊥
Γβ⊥ = ςη′, con ς, η siendo (p − r)× s, s < (p − r),

Los números r , s, y p − r − s son los ı́ndices de integración del modelo:

r : β′Xt − δβ′

⊥2∆Xt ∼ I (0),

s : β′

⊥1Xt ∼ I (1),

p − r − s : β′

⊥2Xt ∼ I (2).
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Datos
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Datos
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Datos
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Datos
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Datos
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Estimación Emṕırica - Especificación del modelo

Se permite que las relaciones de cointegración sean estacionarias en
tendencia y posean ordenada al origen distinta de cero. Es decir, hay una
tendencia lineal t restringida al espacio de cointegración e integrada en el
vector DR

t y una constante C que se incluye en el vector DU
t con las

demás 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 cointegración en 1959, 1975 y 1991.
Las estimaciones se realizan con dos rezagos, considerando el nivel de
precios y la cantidad de dinero como variables endógenas. 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
exógenas.
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Especificación del modelo

Simulación del estad́ıstico del Test de la Traza en modelo VAR I(1)
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Especificación del modelo

Test del número de ráıces unitarias y de los ı́ndices de integración en el
modelo I(2).

Simulación del estad́ıstico del Test de la Traza en modelo VAR I(2)
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Los resultados de la estimación

Modelo VAR I(2) para (r , s, p − r − s) = (1, 0, 1)
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Resultados de la estimación

Modelo VAR I(2) imponiendo restricciones β2 = 1− β4, β4 = β5
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Resultados de la estimación

Modelo VAR I(2) imponiendo restricciones β2 = 1− β4, β4 = β5
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Los resultados de la estimación

lnPt = 0,86 lnMt−0,76 lnYt+0,14 lnEt+0,14 lnP∗
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Conclusión

En un modelo de optimización intertemporal de econoḿıa abierta con dos
bienes y sector público 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 corrección al
equilibrio y se estima un modelo VAR I(2) cointegrado que explica la
dinámica de la inflación en Argentina en el peŕıodo 1900-2022.

El modelo VAR I(2) permitió estimar la ecuación del nivel de precios de
equilibrio, obtener los coeficientes y calcular algunos parámetros profundos
de la econoḿıa, Por ejemplo, una elasticidad PIB de la demanda de dinero
de 0.88 y una participación de los transables en la canasta de consumo de
0.15.
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Conclusión

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

Finalmente, la aplicación emṕırica del modelo al caso argentino representa
una validación de la teoŕıa que hemos desarrollado.
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Relación de cointegración
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Gráfico de los resultados del modelo VAR I(2)
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