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PRECIOS RELATIVOS Y NO NEUTRALIDAD
DE LA INFLACION: EL CASO ARGENTINO *

1.- INTRODUCCION

Los procesos inflacionarios estin generalmente asociados con
problemas de inestabilidad econémica, siendo la naturaleza misma de
estos procesos diferentes en distintos niveles de inflaciéon. Las
economias mds inestables cominmente se caracterizan por una
evolucién mas errdtica de la tasa de inflacién y un mayor nivel de
“ruido” en la economia, y a su vez en estos casos son mds marcados
sus efectos sobre el funcionamiento econémico. .

Los procesos inflacionarios también afectan el comportamiento
de los mercados de bienes, hecho que a menudo coincide con una
alta volatilidad de los precios relativos. Existe un vasta literatura que
verifica empiricamente la existencia de una relacién positiva “inflacién-
variabilidad de precios relativos” -por. ejemplo Blejer y Leiderman
(1982) y Palerm (1990) para el caso de México, Fischer (1986) para
el de Estados Unidos, Moura y Kadota (1982) para el de Brasil,
Gerhausser (1988) para el de Alemania, y Clementes y Nguyen (1981,

* Este trabajo es un resumen de mi Tesis Doctoral "Inflacién y Precios Relativos: Estudio del Caso
Argentino”. Departamento de Economia, Universidad Nacional del Sur, 1993.
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1982) para el de Australia, entre otros-. Las economias de alta inflacién
habitualmente presentan un crecimiento mis desordenado de los
precios, lo cual implica que la dispersién de los cambios de los precios
individuales suele aumentar con el nivel de inflacién. En este sentido,
el caso argentino presenta una rica experiencia. La economia argentina
tuvo niveles de inflacién muy diferentes en las uGltimas tres décadas,
siendo notoriamente mis inestable a partir de los fuertes saltos
inflacionarios sucedidos a mediados de los "70. Asimismo, las grandes
fluctuaciones de la tasa de inflacién fueron acompaiiadas, en general,
de fuertes cambios en el valor real de precios particularmente
relevantes, como el tipo de cambio, la tasa de interés y el salario. En
este marco, el objetivo del trabajo es analizar la no neutralidad de
la inflacién en base a la relacién “inflacién-variabilidad de precios
relativos” W, El estudio se realiza en el marco de los cuatro regimenes
inflacionarios en que se desenvolvié la economia argentina en el
intervalo Enero de 1960-Marzo de 1990: moderada, alta, muy alta
inflacién e hiperinflacion . Se analiza el comportamiento de la
variabilidad de precios relativos de corto plazo, sin considerar las ondas
de mayor duracién. El trabajo se concentra en el estudio de tal
variabilidad en base a los precios individuales al maximo nivel de
desagregacién disponible -agrupaciones- del indice de precios
mayoristas -IPM-.

El concepto de régimen inflacionario utilizado se refiere aqui
a un contexto econdémico definido por una tasa de inflacién que fluctGa
dentro de un rango determinado, y con la cual se asocian un sistema
de expectativas, un grado de incertidumbre y un conjunto de
caracteristicas en el comportamiento y formacién de los distintos
precios que le son propios. De este modo, las caricteristicas del

(1] A fin de simplicar la exposicién, @x solamente se considera ¢l estudio de la variabilidad total
de precios relativos; para un estudio de las variabilidades sectoriales ~para los sectores de precios
flexibles y administrados- véase Dabis (1993).

[2] Siguiendo una variante del criterio establecido por Leijonhufvud (1990), se considera que la economia
se encuentra en inflacién moderada en los casos en que la tasa de inflacién mensual se ubica en
un rango de 1%-3%, alta inflacién corresponde a un rango entre 3% y 10%, muy alta inflacién entre
10%-50%, e hiperinflacién a los casos en que la tasa de inflacién supera el 50% mensual -una explicacién
de la division del periodo 1960-1990 cn estos regimenes se encuentra en Dabis (1993), donde se
aplica una variante de la metodologia de identificacién de regimenes desarrollada por Navajas y
Heymann (1989)-. El régimen de inflacién moderada esti comprendido por los periodos Enero 1960~
Abril 1970. El caso de alta inflacién contiene los periodos Mayo 1970-Encro 1975, Mayo 1976-Junio
1982, Julio 1985-Junio 1987, Setiembre 1988-Marzo 1989, y Agosto 1989-Noviembre 1989, El régimen
de muy alta inflacién abarca los periodos Febrero 1975-Abril 1976, Julio 1982-Junio 1985 y Julio 1987-
Agosto 1988. Por ultimo, las hiperinflaciones corresponden a los periodos Abril 1989-Julio 1989 y
Diciembre 1989-Marzo 1990.
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régimen se vinculan con el probable grado de coherencia de las
expectativas -Leijonhufvud (1984)-. Por un lado, aumentos del nivel y
la variabilidad de la inflacién implican una mayor intensidad de los
problemas de informacién: el deterioro de la informacién disponible
y el mayor “ruido” crean la situacién apropiada para que surjan
expectativas mas disimiles, y con menor probabilidad de certeza, sobre
el valor -real y nominal- de las distintas magnitudes econémicas. En
base a esto, los problemas de informacién seran considerados aqui
a través de la variabilidad de la inflacién y la inflacién no esperada
-la que constituye una medida de la “sorpresa inflacionaria” e
incertidumbre de los agentes.

Por otra parte, los cambios en el nivel medio de inflacién pueden
ir acompanados de modificaciones en las practicas de formacién de
precios: el paso a regimenes de alta o muy alta inflacién puede
implicar el cambio de pricticas basadas en la experiencia pasada -
“backward looking”- a pricticas que se apoyan en apuestas de la
evoluciébn futura de la economia -"forward looking”™, en la
determinacién de los contratos de distintos precios y salarios -Heymann
(1986)-. Este cambio de estrategia se explica porque el incremento del
nivel de inflacién provoca una mayor incertidumbre y una “pérdida
de memoria” del sistema, disminuyendo asi la utilidad de las practicas
que extrapolan la evolucién pasada para la determinacién de pagos
contractuales. El paso a una estrategia que se basa en apuestas sobre
la evolucién futura de la economia no necesariamente significa una
mejora en las practicas de fijaciébn de contratos, sino un sintoma de
la mayor inestabilidad que caracteriza a las situaciones de mis alta
inflacién. Por lo tanto, un cambio en el nivel de inflacién puede
implicar modificaciones en el comportamiento y la evolucién de los
precios que impliquen un mayor efecto de la inflacién sobre las
diferentes categorias de precios, en la medida en que estos cambios
impongan una evolucién mas erritica de las mismas. Ademis, las
practicas de formacién de precios modifican la estructura de precios
relativos en presencia de precios con movilidad imperfecta.
Las rigideces de precios limitan la velocidad de ajuste de los mismos,
de modo que la estructura de precios relativos sea inestable en
un entorno inflacionario -el caso especifico inflexibilidad de
precios monetarios a la baja se encuentra desarrollado por Olivera
(1964, 1986)-. ;

En funcién de lo anterior, en la secciéon 2 se considera
la evolucion de la inflacién y la variabilidad de precios relativos. En
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la seccién 3 se analiza la relacién de la variabilidad de precios con
la inflacién, la variabilidad de la inflacién y los componentes de
inflacién esperada y no esperada; en la seccién 4 se realiza un estudio
de causalidad y en la seccién 5 uno de cambio estructural entre estas
variables. Los resultados se interpretan en términos de los problemas
de informacién y las pricticas de formacién de precios, antes
mencionados. Por ultimo, la secciébn 6 contiene las principales
conclusiones.

2.- VARIABILIDAD DE PRECIOS RELATIVOS E INFLACION

La economia argentina aporta evidencia empirica a favor de la
hipétesis de una relacién positiva entre la inflacién y la variabilidad
de precios relativos -siendo esta Gltima una medida de no uniformidad
de la variacién porcentual de cada precio individual respecto al
promedio: la tasa de inflacion- P. El grifico 1 muestra que la

Grifico 1
VARIABILIDAD DE PRECIOS RELATIVOS E INFLACION

-30
1960 1963 1970 1975 1980 1985 1990 .

e oo VPR

[3] La formulacién utilizada aqui para la variabilidad de precios relativos esta dada por VPR =[Zw (r -
x)1/[(1+x)%, donde VPR, es la variabilidad de precios relativos en el momento t, T, es la tasa de
variacién del precio del bien “i", &, es la tasa de inflacién en el momento t. y w, es la ponderacién
del precio del bien i en ¢l indice de precios, dada por la participacién relativa de dicho bien en el
producto. Esta constituye una variante de la formula tradicional de Theil (1967) que es VPR =Zw (x -
7)*. La idea de adoptar esta variante se debe a que la formulacién tradicionl da lugar a una correlacién
espirea entre la variabilidad de precios relativos y la inflacién. Esta consiste en que, con un nivel
inflacionario distinto, la medida de variabilidad tradicional puede arrojar valores diferentes ain cuando
la variacién de precios relativos sea la misma. Este problema no se presenta en la variante aqui utilizada
-una ejemplificacién de este punto y una discusién mas amplia sobre las ventajas de la medida aqui
adoptada se encuentran en Dabus (1993)-.
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variabilidad de precios relativos tiene una evolucién irregular en el
tiempo, con aumentos que coinciden con fuertes saltos de la tasa de
inflacién, seguidos en general por la aplicacibn de planes de
estabilizacién que implicaron una brusca caida de la inflacién. Esto se
verifica en las aceleraciones y desaceleraciones inflacionarias de 1962,
1971, 1975 y 1976, en las hiperinflaciones de 1989 y 1990, y en los
aumentos de variabilidad de precios coincidentes con-la aplicaciéon del
Plan Austral en Mayo-Junio de 1985, del “Australito” en 1987 y del
Plan Primavera en 1988. Las coincidencias de los incrementos de la
variabilidad de precios con los saltos inflacionarios comentados
anteriormente sugieren 'una estrecha asociacién positiva entre ambos.

2.1.- Regimenes Inflacionarios

En el siguiente cuadro se presenta la evolucién de los valores
promedio de la variabilidad de precios relativos. por régimen de
inflacién: SRV

Cuadro 1 i
EVOLUCION PROMEDIO DE LA TASA DE INFLACION Y LA
VARIABILIDAD DE PRECIOS RELATIVOS POR REGIMEN

INFLACIONARIO
Régimen Inflacién Alta Muy Alta Hiper-
Momentos Moderada Inflacién inflacion Inflacion
IN 1.3 5.2 18.3 96.8
VPR 0.3 0.5 12 6.4

El cuadro anterior muestra que la evolucién de la varianza de
las alzas de precios es sustancialmente mds alta en los regimenes de
mayor inflacién, confirmando la tendencia, observada en el cuadro
referido a periodos individuales. No obstante, el hecho de que la
variabilidad de precios relativos aumenta a mayores niveles de inflacion
merece una consideracion adicional. Cabe preguntarse hasta qué punto
el incremento sistemitico de la variabilidad de precios relativos con
la tasa media de inflacién se explica por ‘‘variables fundamentales”,
o bien refleja la existencia de un “exceso de volatilidad”. Adn cuando
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ciertos “fundamentals” -v.g. el nivel y la composicién de los ingresos
y gastos publicos- son notoriamente mis volitiles en condiciones de
inflacién mis elevada, los datos sugieren que la variabilidad de precios
relativos tiene un significativo componente de “ruido”, que se acentia
en los regimenes inflacionarios de gran inestabilidad: en este sentido
apuntan los grandes movimientos de precios relativos encontrados en
hiperinflacién. Es mds, el cuadro anterior sugiere que, de ser asi, tal
exceso es creciente con el nivel de inflacién, dado que la varabilidad
de precios relativos fue notoriamente superior en hiperinflacién que
en alta y muy alta inflacion.

En ese sentido, pareciera que las fuentes de tal variabilidad
pueden ser distintas en uno y otro caso. El aumento de la variabilidad
de precios relativos registrado en alta y muy alta inflacién se puede
deber tanto a problemas de informacién como de practicas de
formacién de precios. En el primer caso, una inflacién mas alta y
variable genera un mayor error de prondstico de los agentes sobre el
valor de la inflacién vigente, hecho que da lugar a decisiones de precios
y produccién mas inexactas. Este hecho impone la necesidad de una
revision mds frecuente de las mismas, provocando asi una mayor
variabilidad de precios si las revisiones no se realizan en forma
uniforme en los distintos sectores. En segundo lugar, la existencia de
practicas de formacién de precios a través de contratos introduce
rigideces que pueden dar lugar a una relacién positiva entre inflacién
y variabilidad de precios. Siguiendo a Fischer (1986), una inflacién mas
alta provoca una mavor variabilidad de precios relativos debido a que
el retraso acumulado en los valores pactados en los contratos implica
un acortamiento de su duracién. De este modo, con distintas
velocidades y frecuencias de ajuste, y diferentes mecanismos de
indexacion, la variabilidad de precios estard positivamente asociada con
el nivel de inflacién.

Sin embargo, el muy fuerte aumento de la variabilidad de precios
ocurrido en ambas hiperinflaciones permite suponer la existencia de
factores distintos que expliquen dicho aumento. En hiperinflacién las
rigideces de precios pierden importancia. La virtual desaparicién de los
contratos y la irrelevancia de los costos fijos de ajustes de precios en
regimenes hiperinflacionarios implica que el gran aumento de la
variabilidad de precios observado en estos casos se debe a otros
factores. En hiperinflacién la mayor parte de los precios adquirieron
una frecuencia de ajuste diaria, y hasta de varias veces al dia, hecho
que significa la virtual inexistencia de rigideces en los ajustes de
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precios. En este caso parece mas plausible explicar el aumento de la
variabilidad de precios relativos a partir del enfoque de problemas de
informacién. La situacion de incertidumbre se vuelve extrema en
hiperinflacién -como lo manifiesta el fuerte aumento de la inflacién
no esperada en los estados de mayor inflacién encontrado en Dabus
(1993)-, mas atn teniendo en cuenta el fuerte cambio del nivel de
inflacién que acompafné al comienzo de ambas hiperinflaciones. La
gran incertidumbre reinante en las hiperinflaciones ocurridas en
Argentina llevé a que las modificaciones de precios no tuvieran un
patron de referencia con el que determinarse, por lo que la falta de
coordinacién en la determinacién de los distintos precios llega a ser
mixima, dando lugar asi a los muy altos valores de la variabilidad de
precios relativos observados en estos casos.

En sintesis, de lo visto se infiere que las rigideces de precios
pierden importancia en mas altos niveles de inflacién, y que son mas
relevantes los problemas de informacién. Mis atn, se puede pensar
en la existencia de un umbral en el paso a la hiperinflacién, por encima
del cual las rigideces son absolutamente irrelevantes. Una vez superado
este umbral adquieren especial importancia los factores relacionados
con la incertidumbre para explicar la variabilidad de precios relativos,
la que precisamente en este caso -hiperinflacién- alcanza valores
sustancialmente superiores a los observados a menores niveles de
inflacién. Esto refleja la importancia de un ambiente fuertemente
inestable sobre la evolucién de los distintos precios .

Por altimo, nuevamente cabe plantearse la distincién entre los
componentes ciclicos y los de corto plazo de la variabilidad de precios
relativos. Si bien esta cambia -aumenta- sistematicamente con el nivel
de inflacién, el hecho de que -por ejemplo- en inflacién moderada sea
menor que en alta y muy alta inflacién no significa que la economia
estd mids cercana al vector de precios relativos de equilibrio. La
influencia de la dinimica de mediano y largo plazo de la variabilidad
de precios puede explicar parte de tal diferencia -aunque este es un
tema que escapa al estudio aqui realizado-. Sin embargo, existe un
hecho que parece relativizar la importancia del componente ciclico de
dicha variabilidad, y es precisamente que esta es sistematicamente
superior en los estados de mayor inflacién.

{4] Sumado a esto, la agregacién temporal de los datos implica una subestimacién de la verdadera
variabilidad de precios en altos niveles de inflacién, y fundamentalmente en hipennflacién, por lo
que los valores observados en estos casos posiblemente sean inferiores a la variabilidad de precios
relativos realmente ocurrida -Palerm (1990), Leijonhufvud (1990)-,

7



ESTUDIOS ECONOMICOS

2.2.- El Caso de las Hiperinflaciones

En hiperinflacién tanto la variabilidad de precios como la tasa
de inflacién tuvieron un comportamiento sustancialmente distinto al
resto de los regimenes. Sin embargo, su evolucién no fue uniforme
dentro de ambas hiperinflaciones. El siguiente cuadro muestra la
evolucién mensual, considerando también los meses previos de las
mismas:

Cuadro 2
EVOLUCION MENSUAL DE LA TASA DE INFLACION Y LA
VARIABILIDAD DE PRECIOS RELATIVOS EN: HIPERINFLACION

Meses | 3/89 | 4/89 | 589 | /89 | 7/89 | 11/89 | 12/89 | 1/90 | 2/90 | 3/90
Momentos
IN 18.9 58.0| 104.5| 1334 | 209.1 18| 486| 617 877| 713
VPR 0.61 337| 289|.671| 2570 026| 205 328| 345]| 3.77

El cuadro anterior muestra -una fuerte analogia en la evolucién
de ambas variables en las dos hiperinflaciones, con una asociacién mas
estrecha en los meses en que se produjeron los mayores incrementos
de la tasa de inflacién -en ‘el inicio de ambas hiperinflaciones y en
la etapa final de la primera, alcanzando en Julio de 1989 el sugestivo
valor de 25.70, mientras que:el:valor promedio para todo el periodo
Enero de 1960-Marzo de 1990 fue de 0.70-. Esto se puede explicar a
partir de que los. fuertes cambios en. el nivel de la inflacién generan
una mayor sorpresa -inflacionaria-en: los agentes, y asi una mayor
discrepancia entre la evolucién de los precios individuales y el nivel
general de precios. Por supuesto; la discrepancia entre sectores serd
mayor si entre estos existen expectativas inflacionarias heterogéneas,
como es de esperar que haya ocurrido en el ambiente de inestabilidad
extrema a que los agentes .se hallaron expuestos en ambas
hiperinflaciones. En sintesis, aumentos de la tasa de inflacién coinciden
con aumentos de la varianza de cambio de precios. Estos resultados
sugieren la existencia de una correlacién positiva fuerte entre ambas
variables en regimenes hiperinflacionarios, la que serd considerada mis
en detalle en la seccién siguiente.
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3.- PRECIOS RELATIVOS, INFLACION E INCERTIDUMBRE

En esta seccién se presentan las regresiones de la variabilidad de
precios relativos con la inflacién, la variabilidad de la inflacién v los
componentes de inflacién esperada y no esperada. La primera es una
medida de la inflacién pronosticada por los agentes, y surge de un
modelo AR(1) de la tasa de inflacién. La inflacién no esperada
representa la “sorpresa inflacionaria™ o incertidumbre resultante de las
dificultades de realizar pronésticos sobre la tasa de inflacién corriente
en estados de inestabilidad econémica, y surge de la diferencia entre
la inflacion esperada y la efectivamente ocurrida -para una mayor
explicacién véase el apéndice 1-. El andlisis se realiza tanto para el
periodo total como para los cuatro regimenes inflacionarios en estudio.
La regresién 1 muestra que tanto el nivel como la variabilidad de la
inflacién son altamente significativos como variables explicativas de la
variabilidad de precios en el caso del periodo total. En cuanto a los
cuatro regimenes inflacionarios, el coeficiente R? es sistematicamente
mayor en los regimenes de mas alta inflacién. Ademas, sélo existe una
relacién significativa entre la variabilidad de precios relativos y la tasa
de inflacién en hiperinflacién. La varabilidad de la inflacién es
significativa en todos los casos, siendo mayor el nivel de significatividad
en hiperinflacién -a pesar de que la escasez de observaciones
disponibles en estos disminuye el valor de t-. Estos resultados dan
lugar a tres interpretaciones. La primera es que los ‘valores mas
satisfactorios obtenidos en las regresiones del periodo total, en relacién
a las correspondientes a los regimenes inflacionarios, indican el
cambio de las condiciones en la relacién funcional considerada al
cambiar dichos regimenes. En segundo lugar, son mds importantes las
aceleraciones y desaceleraciones inflacionarias que el nivel de inflacién
para explicar las variaciones de la estructura de precios. Por ultimo,
la significatividad de las variables ex6genas aumenta sustancialmente
en hiperinflacién, hecho que sugiere que el surgimiento de los dos
procesos hiperinflacionarios ocumridos en la economia argentina
impusieron importantes modificaciones en la relacion de la variabilidad
de precios relativos con el nivel y las variaciones transitorias de la
‘inflacién -como se verifica en el estudio de cambio estructural en la
seccion 4-; la gran incertidumbre y la alta volatilidad de la inflacién
observadas en las hiperinflaciones pueden haber provocado fuertes
perturbaciones en el funcionamiento de los mercados, generando de
este modo una evoluciéon menos coordinada de los precios
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individuales.

La regresién 2 muestra que tanto la inflacién esperada como la
no esperada afectan la variabilidad de precios relativos, aunque el nivel
de significatividad de la primera es -curiosamente- muy superior.
Respecto a los distintos regimenes inflacionarios se observa un valor
bajo del coeficiente R? en todos los casos, aunque siempre creciente
con el nivel de inflacién. Ademas, la inflacién esperada tiene incidencia
sobre la variabilidad de precios relativos una vez que se supera el nivel
de inflacién moderada, mientras la inflacién no esperada es significativa
en alta y muy alta inflacién. En este sentido, si bien la validez de este
resultado estd sujeta a las limitaciones de la ambigiliedad del concepto
de inflacién esperada y no esperada aqui utilizado, y al modelo del
que se obtuvieron, dicho resultado da lugar a tres interpretaciones:
1) nuevamente los mejores resultados arrojados por las regresiones
correspondientes al periodo total indican el cambio en las condiciones
econémicas al cambiar el régimen de inflacién; 2) el resultado anterior
-la no neutralidad de la inflacién esperada- es contrario al enfoque de
problemas de informacién y a las conclusiones de Blejer (1981) para
el caso argentino, quien encuentra que es fundamentalmente la
inflacién no esperada la que explica la variabilidad de precios; 3) dado
que la variabilidad de la inflacién es una variable significativa en todos
los casos, esta afecta positivamente la variabilidad de precios relativos
independientemente de los factores de incertidumbre; este hecho
indica la mayor sujecién de la variabilidad de precios a las aceleraciones
y desaceleraciones inflacionarias que a la sorpresa que estas provocan.

En la regresién 3 se considera el valor absoluto de la inflacién
esperada y no esperada, de modo de considerar la magnitud -y no
el signo- de las mismas. Ambas variables son significativas considerando
el periodo total. En el caso en que se toman los cuatro regimenes
inflacionarios se observa que el valor absoluto de la inflacién esperada
presenta resultados similares a los observados en la regresién 2 -como
es de esperar con valores generalmente positivos de la tasa de inflacién-
El valor absoluto de la inflacién no esperada afecta positivamente a
la variabilidad de precios en inflacién moderada y en muy alta inflacién.
Esto sugiere que es la magnitud y no la direcciéon de la sorpresa
inflacionaria la que provoca una mayor incertidumbre en los mercados,
dando lugar asi a una mayor dispersién en la evoluciéon de los
diferentes precios.
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4.- CAUSALIDAD INFLACION-VARIABILIDAD
DE PRECIOS RELATIVOS

En esta seccién se analiza la relacién causal subyacente entre
la variabilidad de precios relativos y la tasa de inflacién, mediante la
aplicacion del test de causalidad de Granger (1969). A fin de determinar

Cuadro 3
TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER DE LA RELACION
"INFLACION-VARIABILIDAD DE PRECIOS RELATIVOS"
POR REGIMENES INFLACIONARIOS ©

60.01 60.01 Inflacién Alta | Muy Alta | Hiper- | Inf. Mod. | Muy Alta
Regimenes a a Moderada | inflacion Inflacién | Inflacion y Inf e
90.03 89.03 Alta Inf. | Hiperinf.
C lidad Feedback Feedback (L) | Feedback (L) C1 Feedback C3 Feedback Feedback
de (F ) y y (5.46) (2) (F) (539)(2) (L) 1]
Granger Ct Ct ¥ y y
Cl (7.33)(1) (2.55)(1) (e} Cl Cl
(18.37) (2) (3.61)(2) (446 52) (3.61)(2)
(*) Al igual que en cl caso anterior, se incluyeron sol el ni » de gos de los coeficientes

significativos -al 5%-. Se incluyeron 4, 3, y 6 rezagos para los casos de moderada, alta y muy alta
inflacién, respectivamente, y un rezago en el caso de hiperinflacién. Ademas, en el grupo de los
regimenes de menor inflacién derada y alta inflacién- se incluycron 4 rezagos y en el de los de
mayor inflacién -muy alta inflacién e hiperinflacién- 6 rezagos.

(L) Feedback leve, es decir que en estos casos se observé solamente una ligera caida del error standard
de la regresién al incluir la variable explicativa rezagada.

(F) Feedback fuerte, dado por una importante caida del error standard de la regresién al incluirse
la variable explicativa rezagada.

(1) y (2) indican que el coeficiente de CI -causalidad instantinea, es decir que ¢l error standard de
la regresién cae al incluir la variable explicativa sin rezagar- es significativo al 1%, 0.1%,
respectiv . Ademas, el mimero entre paréntesis indica el valor de t de dicho coeficiente. Respecto
a este punto, en el caso de hiperinflacién, a diferencia del resto, ¢l valor de tabla se tomé de la
regresién entre la variabilidad de precios relativos y la inflacién sin rezagos, dada la escasez de
obscrvaciones disponibles.

la relacién causal en distintos niveles de inflacién, se aplicé el test de
Granger al perfodo total -incluyendo y excluyendo alternativamente las
hiperinflaciones- y a los cuatro regimenes inflacionarios tomados
individualmente y agrupados en los dos niveles de menor y mayor
inflacién. Los resultados obtenidos son presentados en el cuadro 3.
Las dos primeras columnas muestran que en el periodo total existe una
relaciéon de feedback y causalidad instantinea -en el término de un
mes, dada la periodicidad de los datos- entre la variabilidad de precios
relativos y la tasa de inflacién. No obstante, en el caso en que se
incluyen las hiperinflaciones los efectos de feedback y causalidad
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instantanea son mas significativos. Esta mayor intensidad de la relacién
causal sugiere un cambio en las relaciones funcionales consideradas
-que se verifica en el estudio de cambio estructural de la seccién
siguiente-.

Tomando los regimenes inflacionarios en forma individual se
encuentra causalidad instantinea significativa entre la variabilidad de
precios relativos v la tasa de inflacién en todos los casos, con una
mayor significatividad estadistica -al 1%- a partir de niveles de alta
inflacion. Ademas, se verifica la existencia de feedback leve en inflacién
moderada, de feedback fuerte en muy alta inflacién, y la ausencia de
causalidad rezagada en alta inflacién e hiperinflacién. Por lo tanto, se
verifica la existencia de causalidad instantanea significativa en
todos los niveles de inflacion, v de cierto predominio de feedback
en los distintos regimenes inflacionarios. Estos resultados indican que
esta causalidad tiene vigencia independientemente del nivel de
inflacion -si bien es mas significativa a partir de niveles de alta inflacién-
. Como la causalidad instantinea encontrada ocurre en términos de
un mes, dentro de este internvalo de tiempo se verifica una relaciéon
causal que va de la variabilidad de precios relativos a la inflacién v
viceversa. Por lo tanto, este resultado es compatible tanto con las
conclusiones del enfoque de problemas de informacién como de
practicas de formacion de precios -ambos enfoques predicen una
relacién positiva “inflacién a precios relativos”-, como con la relacion
resultante de rigideces de los precios monetarios a la baja -en cuyo
caso la relacién es la inversa al caso anterior: “variabilidad de precios
relativos a inflacién”-. De este modo, la vigencia de causalidad
instantdnea verificada en todos los casos sugiere tanto la existencia del
factor de incertidumbre inflacionaria, de rigideces de precios, como de
inflexibilidad de los precios monetarios a la baja. Sin embargo, dada
la irrelevancia de las rigideces nominales en situacioens de gran
inestabilidad, y fundamentalmente en hiperinflacion, deberian ser los
factores de incertidumbre los que expliquen en estos casos la relacion
positiva entre la inflacién y la variabilidad de precios relativos -idea
que se condice con la alta significatividad de la volatilidad de la tasa
de inflacién como variable explicativa de la variabilidad de precios en
ambas hiper, comentada en la secciéon anterior-.

Finalmente, las dos tltimas columnas del cuadro 3 presentan los
resultados del test de Granger aplicado a los dos grupos de menor
y mayor nivel de inflacién. Se observan dos resultados interesantes.
El primero es que la causalidad instantanea es significativa al 1% en
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ambos casos, por lo que esta causalidad sigue siendo relevante
independientemente del nivel de inflacién y del criterio de agrupacién
adoptado, corroborando asi los resultados hallados anteriormente. En
segundo lugar, se encuentra un efecto de feedback en ambos casos,
pero significativamente mas fuerte en el grupo de muy alta inflacién
e hiperinflacién, hecho que indica que los efectos de retroalimentacién
positivos entre la variabilidad de precios y la tasa de inflacién son mas
relevantes en los estados de mis ala inflacién. Nuevamente, los
resultados encontrados muestran un cambio significativo de las
condiciones en que se desenvuelve la economia argentina una vez que
esta se ubica por encima del valor umbral dado por el limite inferior
de los regimenes de muy alta inflacién -aproximadamente en niveles
del 10% de inflacién mensual, en términos de la clasificacién aqui
utilizada-. En este caso, las condiciones de incertidumbre que
caracterizan a las situaciones de muy alta inflacién e hiperinflacién,
contribuyen a explicar la intensificacién de los efectos de
retroalimentacién positiva entre la variabilidad de precios relativos y
la tasa de inflacién.

5.- CAMBIO ESTRUCTURAL

En esta seccién se analiza si han existido cambios estructurales
en las relaciones funcionales de la variabilidad de precios relativos con
la tasa y las medidas de variabilidad de la inflacién, v los componentes
de inflacién esperada y no esperada, mediante la aplicaciéon del test
de cambio estructural de Chow (1960). A tal fin, en el cuadro 4 se
presentan los resultados de las regresiones de la variabilidad de precios
relativos, en funcién de las variables explicativas antes mencionadas,
en los cuatro regimenes de inflacion. Se observan dos resultados
importantes: 1) en ninguin caso existe cambio estructural en las
relaciones planteadas para la variabilidad de precios relativos entre
moderada y alta inflacién -resultado ya obtenido en el cuadro anterior-
2) existe un cambio estructural muy significativo -incluso al 0.1%- en
todas las regresiones cuando se reagrupan los cuatro regimenes en los
dos de menor y mayor inflacién, respectivamente. Ademas, en general
se encontré que el cambio estructural estuvo caracterizado por un
fuerte incremento de los parimetros de la tasa de inflacién y de los
componentes de inflacién esperada v no esperada -tanto en valor
absoluto como considerando su signo-, en mas altos niveles de
inflacién. Por lo tanto, como fue sugerido anteriormente, estos
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resultados verifican el umbral existente entre alta y muy alta inflacién
-aproximadamente en el 10% de inflacién mensual, en términos de la
clasificacién aqui adoptada-. Los cambios estructurales observados
indican una modificacién en las condiciones econémicas que afectan
las relaciones de la variabilidad de precios relativos consideradas, la
que ocurre a partir de que la economia argentina se ubica en niveles
de muy alta inflacién. Como se explicé anteriormente, este resultado
es aceptado tanto considerando la existencia de problemas de
informacién como de rigideces de precios.

Cuadro 4
TEST DE CAMBIO ESTRUCTURAL DE CHOW PARA LAS
REGRESIONES DE LA VARIABILIDAD DE PRECIOS RELATIVOS
CON LA TASA DE INFLACION, LAS MEDIDAS DE VARIABILIDAD
DE LA INFLACION Y LOS COMPONENTES DE INFLACION
ESPERADA Y NO ESPERADA POR REGIMENES INFLACIONARIOS @

Regimenes —. Inf. Moderada Alta Inflacién Muy Alta Inf. (Inf. Mod. y Alta Inf.)
_ﬁeﬂ‘n‘m Alta l':ﬂtabn Muy A‘l!a Inf. H.lpu-:\ﬂmén (Muy Alta ln:. e Hiperinf.)

VPR= F (IN) NO NO SI (2) SL Q)

VPR= F (IN,ABDIN) NO Si (1) Sl (2) Sl (2)

VPR= F (IN,DESVIO) NO St (3) NO St (2)

VPR= F (INE,INO) NO SI (5) S1 (2) St (2)

VPR= F(ABINE, ABINO) NO S1 () St (1) SI (2)

IN: tasa de inflacién mensual -calculada en base al [PM-,

ABDIN: Variacién -en vaior absoluto- de IN entre un mes y ¢l anterior.

DESVIO: diferencia entre el valor corriente y una media mévil -de seis meses- de la inflacién.
INE: inflacién esperada, calculada en base 2 un modelo AR(1) de la tasa de inflacién.

IND: inflacién no csperada, calculada como la diferencia entre IN ¢ INE.

ABINE: valor absoluto de la inflacién esperada.

ABINO: valor absoluto de la inflacién no esperada.

(*) El caso de alta inflacién no incluye el periodo 11 para las variables ABDIN y DESVIO, debido
a la alta sensibilidad de ambas variables a las oscilaciones de la tasa de inflacién ocurridas en este
caso -para una mayor cxplicacién de este punto véase Dabds (1993)-. Ademis, en la Gltima columna
se presentan los resultados del test de Chow aplicados a los cuatro regimencs agrupados en dos: los
de menor nivel de inflacién -moderada y alta inflacién- y los de mayor nivel de inflacién -muy alta
inflacién ¢ hiperinflacién-. Se desistié de realizar la agrupacién de inflacién moderada por un iado,
y alta, muy alta inflacién e hiperinflacién por otro, debido a que no se observd la existencia de cambio
estructural entre moderada y alta inflacién en ningin caso, hecho considerado a continuacién.

NO: no se verificd cambio estructural.
SI (5), (1): se venficé cambio estructural ai 5% y al 1%, respectivamente
SI (2): los valores encontrados fueron muy superiores -cn dos o mas veces- a los de tabla al 1%.
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Por otra parte, y en forma compatible con los resultados
anteriores, se observa que existe un cambio estructural en todas las
regresiones, excepto en la primera, entre niveles de alta y muy ala
inflacién. Ademas, entre muy alta inflacién e hiperinflacién también
se observa un cambio estructural significativo en todas las relaciones
menos en una -el caso en que la variabilidad de precios es explicada
por la tasa de inflacién y el desvio transitorio de la misma-, por lo
que nuevamente se verifica un cambio sustancial en las condiciones
econdmicas en los periodos de hiperinflacién, asi como un umbral
entre muy alta inflacién e hiperinflacién -aproximadamente 50% de
inflacién mensual, en términos de la clasificacién aqui utilizada-.

6.- CONCLUSIONES

En este trabajo se estudié empiricamente el comportamiento y
la no neutralidad de la inflacién sobre el funcionamiento de Ia
economia argentina durante el intervalo Enero de 1960-Marzo de 1990.
Los resultados empiricos encontrados en este trabajo indican que el
caso argentino es, sin duda, un claro ejemplo de no neutralidad de
la inflacién. Con el cambio en el nivel y la variabilidad de la inflacién
estidn asociados cambios en la evolucién de la variabilidad de precios
relativos. En especial se ha verificado que aumentos del nivel de
inflacién son acompafiados por una evolucién mis desordenada de los
precios, reflejada por una mayor dispersién de precios relativos.
Especialmente a partir de niveles de muy alta inflacién, vy
fundamentalmente de hiperinflacién, se verifica un aumento sustancial
de la variabilidad de precios relativos. Esto muestra el ambiente de
mavyor inestabilidad en que se desenvolvié la economia argentina en
los casos de muy alta inflacién e hiperinflacién.

En la mayor parte de los casos se comprobaron dos fenémenos
que se cumplieron con notable regularidad: 1) el valor de las variables
estudiadas cambia con el nivel de inflacién; especificamente, la
variabilidad de preciocs relativos es sistemitica y sustancialmente mayor
en mis alta inflacién, resultado que muestra la no neutralidad de la
inflacién sobre el funcionamiento de los diferentes sectores de la
economia argentina; 2) las relaciones de la variabilidad de precios
relativos con la tasa de inflacién, la variabilidad de la inflacién y los
componentes de inflacién esperada v no esperada también cambian
con el nivel de inflacién. En este sentdo, se comprobé la existencia
de un cambio mds significativo en los casos en que la tasa de inflacién
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superd el limite inferior de muy alta inflacién -aproximadamente el 10%
mensual- y de hiperinflacién -aproximadamente el 50% mensual-. De
este modo, !os resultados encontrados sugieren que los casos de muy
alta inflacién e hiperinflacién constituyen, respectivamente, umbrales
a partir de los cuales el funcionamiento de la economia en general,
y de las variables estudiadas en particular, sufren un cambio
significativo en su comportamiento y evolucién.

6.1.- Principales Implicaciones

Los resultados empiricos encontrados no sustentan ni contradicen
en forma categérica ninguno de los dos enfoques considerados: los
problemas de informacién y las diferentes pricticas de formacién de
precios. Sin embargo, ciertos resultados son compatibles con algunas
de las predicciones de estos enfoques, mientras que otros se
contraponen inequivocamente. En términos generales, en estados de
mayor inflacién los factores de incertidumbre son mds relevantes -y
menos importantes las rigideces de precios- para explicar la variabilidad
de precios relativos. Pero es precisamente en estos €asos que se
verificé mds claramente la no neutralidad de la inflacién, y en los que
tal variabilidad parece aumentar mis alld de lo que podrian explicar
los “fundamentals” de la misma. Esto parece indicar que en el caso
argentino las cuestiones relacionadas con los problemas de informacién
son mas significativos que las imperfecciones en los ajustes de precios
para explicar los efectos de la inflacién sobre el funcionamiento de
los distintos sectores econdémicos. Pero esta es s6lo una primer
aproximacién a la interpretacién de resultados empiricos aqui
encontrados. Por lo tanto, en esta Ultima parte del trabajo se realiza
una discusién de las implicancias de estos resultados, de modo de
delimitar la validez de los enfoques considerados para el caso
argentino.

En ese sentido, también en las regresiones de la variabilidad de
precios relativos se evidencié la importancia de los factores de
incertidumbre en los regimenes de mds alta inflacién. Los componentes
de inflacién esperada v no esperada, v principalmente las variaciones
de la tasa de inflacién, en general afectan significativamente a la
variabilidad total de precios relativos. Este resultado es coincidente
con los obtenidos por Palerm (1990), quien encuentra que para el caso
de México tampoco se cumple la no neutralidad de la inflacién
anticipada sobre la estructura de precios relativos, argumentada por la
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escuela de las expectativas racionales.

Por otra parte, el predominio de una relacién de causalidad
instantinea y feedback entre la variabilidad de precios relativos y 12
tasa de inflacién no se opone a las conclusiones de ninguno de los
enfoques considerados, pero tampoco los sustenta en forma “pura”,
sino que sélo convalida ciertos aspectos parciales de los mismos. La
relacién “inflacién a variabilidad de precios relativos” puede deberse
a la existencia de problemas de informacién, o a ciertas rigideces en
las practicas de formacién de precios. A su vez, la relacion “variabilidad
de precios relativos a inflacion” se explicaria por la existencia de
inflexibilidad de los precios monetarios a la baja.

Finalmente, el hecho de que el efecto de feedback entre la
variabilidad de precios relativos y la tasa de inflacién sea mis fuerte
en los dos regimenes de mayor inflacién -muy alta inflacién e
hiperinflacién- es otro indicio del cambio en las condiciones en que
se desenvolvié la economia argentina una vez superado el limite
inferior de muy alta inflacién -es decir el 10 % de inflacién mensual,
aproximadamente-. Los resultados sugieren que en muy alta inflacién
e hiperinflacién la economia argentina estuvo caracterizada por un
ambiente de inestabilidad e incertidumbre sustancialmente superior a
los casos de moderada y alia inflacién.

El cambio estructural de las relaciones de la variabilidad de
precios relativos con el nivel y la variabilidad de la inflacién, y el
componente de inflacién no esperada, dado por el incremento en el
valor de los parametros, son parcialmente compatibles tanto con las
predicciones del enfoque de problemas de informacién como con el
planteo de rigideces de precios.

En sintesis, los resultados encontrados para la economia
argentina, durante el intervalo de tiempo Enero de 1960-Marzo de 1990,
incluveron situaciones que abarcaron regimenes de inflacién moderada,
alta, muy alta e hiperinflacién. Estos resultados indicaron que una
inflaciéon mas alta es también mas variable v dificil de pronosticar, y
verificaron la no neutralidad de la inflacién a mayores niveles de la
misma. Asimismo, se lograron detectar ciertas regularidades como el
cambio sistemitico en las relaciones de precios estudiadas entre niveles
de alta, muy alta e hiperinflacién, comprobandose asi el cambio
sustancial operado en la economia argentina a partir de los umbrales
de muy alta inflacién e hiperinflacién, respectivamente. Ademis,
el hecho de que en general la economia no hava experimentado
cambios significativos entre moderada v alta inflacién sugiere que ésta
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logrd adaptarse menos traumaticamente a niveles de alta inflacién que
a regimenes de muy alta inflacién e hiperinflacién. Sin embargo, los
resultados obtenidos no son concluyentes en términaos de los enfoques
que tratan el problema de la no neutralidad de la inflacién, aunque
si ricos en la variedad de implicancias tedricas que ofrecen. E! caso
argentino sigue siendo un promisorio campo de andlisis para futuros
estudios empiricos, y un desafio para las teorias de la inflacién.

Carlos A. Dabus
Departamento de Economia
Universidad Nacional del Sur
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Apéndice 1: Regresiones de la Variabilidad de Precios Relativos
con Ja Inflacién, la Variabilidad de la Inflacién y los
componentes de Inflacion Esperada y No Esperada (a)

Variable Dependiente: VPR -Variabilidad de Precios Relativos-

Periodo Total: Enero de 1960 a Marzo de 1990

Regresion 1 Regresi6n, 2 Regresion 3
R? Aj. 0.66 0.60 0.56
DW 1.25 1.15 1.41
Valor de t Valor de t Valor de t
In 9.77
Desvio 8.20
Ine 22.38
Ino 7.16
Abine 16.33
Abino 3.08
Inflacién Moderada
Regresion 1 Regresién 2 Regresién 3
R? Aj. 0.04 0.01 0.06
DW 1.60 1.62 1.68
Valor de t Valor de t
In 1.55
Desvio 2.02
Ine 1.09
Ino 1.66
Abine 0.94
Abino 2.89

(a) Todas las regresiones sc¢ hicicron por medio de minimos cuadrados ordinarios. IN es ha tasa de
inflacién mensual; Desvio es la medida de varnabilidad de la inflacién, que surge de la diferencia,
en valor absoluto, entre la tasa de inflacién y una media mévil centrada de la misma de seis periodos
-es decir DESVIO= I INe<(1/7)"Lil(i=-3..3)INt-i] |, donde INt: tasa de inflacidn en el periodo t-; INE es
la inflacién esperada, obtenida a partir de un modelo AR(1) de lu tsa de inflacién calculado “por
régimen inflacionario”, y 12 inflacién no esperada (INO) surge de la diferencia entre la serie de inflacién
ocurrida y la esperada -método sugerido por Parks (1978)-; ABINE y ABINO son el valor absoluto
de Jos componcentes inflacién esperada y no esperada, respectivamente -para una discucién mas amplia
sobre las vemajas y limitaciones de las medidas utilizadas véase Dabus (1993)-.
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Alta Inflacién (%)

Regresion 1 Regresién 2 Regresion 3
R? Aj. 0.14 0.05 0.05
DW 0.68 0.67 0.69
Valor de t Valor de t Valor de t
In 1.50
Desvio 4.33
Ine 298
Ino 1.44
Abine 2:59
Abino 1.32

(*) Las regresiones que tienen a Varin como variable explicativa no
incluyen el periodo 11, por la alta sensibilidad de la misma al cambio
en las condiciones inflacionarias ocurrido entre ambas hiperinflaciones
-para una explicacién mis detallada de este punto véase Dabis (1993)-

Muy Alta Inflacién

Regresién 1 Regresion 2 Regresion 3
R? Aj. 0.26 0.17 - 020
DW 1.08 0.73 1.3
Valor de t Valor de t Valor de t
In 1.61
Desvio 2.79
Ine 2.75
Ino 2.84
Abine 1.96
Abino 3.22
Hiperinflacion (**)
Regresién 1 Regresion 2 Regresion 3
Valor de t Valor de t Valor de t
in 5.39
Desvio 9.01
Ine b 97 45
Ino 1.06
Abine .75
Abino 1.32

(**) Las regresiones se realizaron tomando de a una variable explicativa,
debido al escaso nimero de observaciones disponibles.
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