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I. Introduccibn

Il propbsito de este trahajo es 1a estimacifn de un mo-
delo para la inflaciBn argentina que capte la variabilidad en el -
tiempoe de sus coeficientes, debide a los cambios en la politica e-
conbmica aplicada ¥y a los diferentes comportamientos de los agen -
tes econfmicos al modificarse sus expectativas (1)

En trabajos anteriores (2) se habia analizado la rela -
cidn entre dinero y precios mediante tests de prelacién temporal -
de tipe bivariados y multivariados y se ohservé que la relacifn en
tre ambas variables era cambiante: en algunas oportunidades 1a pre
lacifn temporal, segln los tests, corria de dinero a precios; en o
tras ocasiones la relacifn se invertia y el dinerc se comportaba -
en forma exfgena; y en el periodo posterior a junio de 1985 se oh-
servaban incrementos en la cantidad de dinero ascociados con dismi-
nuciones en la tasa de inflacifn. También se observahan cambics en
el comportamiento de las variaciones en el tipo de cambio y de los
salarios nominales.

En este trabajo se aplica la técnica conocida come "fil
tros Kalman", que estf desarrollada originalmente en Kalman (1961)
a los efectos de analizar el cambio de los coeficientes en el tiem
po ¥ cen el objeto de obtener una mejor explicacifin en las causas-
del proceso inflacionarioc argentino, de contar con elemento adicio
nal para interpretar los tests de prelacifn temporal referides v -
de hacer posibles mejores pronfsticos.

I1. El modelo wtilizade

Se adopt® un modelo explicativo sencillo, definide por-
la siguiente ecuacifn

(1) Existe wna amplia literatura sobre este tema. Pn lucas y Sargent (1979) se-
mnaliza adecuadamente esta cuestifn. .

(2) En Navarro y Rayf (1981) puede verse la utilizacifin de tests bivariados, y-
en Balacco y Navarre (1987) la de tests multivariados,
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p= fi"t-ﬁ » Mo By e W ] o, pirese (1)

donde p, m, e ¥ w son, respectivamente, las tasas de crecimiento -
de los precios, de la cantidad de dinero, del tipo de camhio y de-
los salarics, t el tiempo, ¢ i el nOmero de rezagos.

Este modele incluye tres clases de elementos, en primer
lugar un componente inercial, representado por varios rezagos de -
la propia endbgena; en segundo término los componentes que hacen -
a los costos, como son los salarios vy el tipo de cambio; y por Gl1-
timo los incrementos en la cantidad de dinero, que llevan dentro
de si los déficits presupuestarios, que dada la poca importancia -
relativa del mercado de cridito piblico se finmanciaron mediante la
creacifn de dinero.

Se supone que este modelo tiene coeficientes que cambian
a lo largo del tiempo, en la medida en que se modifican las politi-
cas ¥ las expectativas, ¥ por lo tanto el comportamiento de los a -
gentes econfmicos.

Si la inflacifn tuviera un comportamiento puramente iner
cial los valores rezagados de la variable explicada serian suficien
tes como argumentos de la funcifn y al estimarla obtendriamos un al
to grado de colinealidad. Sin embargo los importantes cambios que -
se observan durante el periodo considerade en los valores reales de
la cantidad de dinerc, del tipo de cambio y del salario real no res
paldan la idea de la inflacifn puramente inercial, que requiere sim
plemente la indexacisn de las referidas variables.

111. Estimacibn de los parfmetros mediante filtros Kalman

Existen diversos métodos en la literatura para el tra --
tamiento de la variabilidad de los coeficientes a lo large del pe -
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riodo muestral (1). FEn este trabajo hemos sepuido el procedimiento
conocido como "filtros Kalman", tal como estd descripto en la obra
de Harvey (10981).

La represcntacifn en espaclo de estado de un sistema 1j
neal dinfimico, estf dado por la ecuacién de medida

% =X B ¥ % & Lt SR, | (2)

donde y. es un vector Nx1 de variables observadas, X,y 4. son ma -
trices fijas de orden Nxm y Nxn respectivamente, B un vector mx1-
de variables de estado y E. es un vector de nx1 de errores con me-
dia cero y matriz covarianzas M.

¥ por la ecuacibn de transicifn que caracteriza el proceso que go-
bierna las variaciones del vector de estado, no ohservable, E£

B, = ¢ B..* R, & h PR (3)

donde ¢, y R,
te y €, es un vector kxl de errores con media cero y matriz de co-
varianza M,.

son matrices fijas de orden mxm y mxk respectivamen-

Los errores en ambas ecuaciones se suponen serialmente-
incorreiados, y siendo By el vector de estado ¢n el instante ini -
cial, se supone:

& (“ | (e o
(ﬁ_ - ‘FJ ;Lﬂ 'hﬂJ
E (e, é:] =0 twl it
E (8, ¢) =0 L B

donde WH representa ruide blanco.

La técnica filtro Kelman permite la estimacifén en forma
recursiva de los par@imetros mediante un conjunto de ecuaciones que
actualizan dichas estimaciones toda vez que se dispone de una - -

1) ha detallada relacifin de estos métodos puede encontrarse en Judge, Grif --
fiths, Carter Hill y Lee (1980).
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nueva observacibn. liste proceso se realiza en dos etapas. o pri
mer término, se forma el predictor Gptimo b, . ,para el instante t-
utilizando toda la informacién previa. Esto se lleva a cabo median
te las ecuaciones de prediccidn.

En la segunda etapa se actualiza el predictor obtenido-
mediante la incorporacifn de una nueva observacién b aplicando-
las ecuaciones de actualizacidn. Designaremos a dicha actualiza --
cibén con el simbolo by

El filtro Kalman brinda un procedimiento Gptime en cuan
to minimiza el error medic cuadritico de los estimadores. 5i los e
rrores se distribuyen normalmente y ¢l estimador del vector de es-
tado es el mejor disponible, entonces los estimadores de prediccidn
y actualizacién son los mejores.

En ausencia del supuesto de normalidad se obtiene un e
sultado similar s&le dentro de la clase de los estimadores linea
les.

En muchos casos se produce una simplificacifbn de la e -
cuacién (2)pues solo se dispone de una observacidén por cada perio-
do.

Por tanto la ecuacifn de medida se reduce a
o Ty BTy | (4)

donde Y, es escalar, x, es un vector mx! y los errores u,tienen me
2

t

dia cero y varianza Ny = o h,

Supongamos, ademis, que los par@metreos siguen un proce-
so como el descripto en (3), donde la variable aleatnrig £ne5 Tui-
do blanco con media cero y matriz de covarianzas M, = ¢ Qt'

Sea
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5* : estimador lineal de minimo error cuadriitico de B..
g -4 estimador lineal de minimo error cuadritico de By/¢-4, hasado
en el conjunto de informacibn I-.-L- 0¥, 5 Ysomoffiogd

2
7 l‘_h: matriz de covarianzas del estimador bt
2
Prce i i
7 Ut_imatru de covarianzas del predicter btﬁ.-«
k]
Supongamos conocidas Ht’ ¢t’ Rt, hh ¥ .0 .

Supongames, ademis, gue en el instante t se conoce el -

:stimador bt4 de B, , ¥y su matriz de covarianzas es ¢ Pbﬁ-

Las ecuaciones de prediccidn serfn

by jeas#y B, (5)
Pijeer ™ ¢ P ¢+ R, QR (6]
Las ecuaciones de actualizacifn serfn:

. -1 : : _
D * by sy F BgeaXy B CXe=x, B0 (1)

- r
P =B Rpog By Sy 208 (8)
donde £ = % Bpaxy+ by

Por filtimo, si suponemos que los parfimetros siguen un -
proceso markoviano de primer orden, donde 4, yR, son las matrices i
dentidad, dichas ecuaciones coinciden con las presentadas en el --

software que se utilizé para la estimacién de los par@metros (1) -

ya que haciendo:
]
o P,:n L,
2

o Pypy = 5

Se obtiene la equivalencia con las férmulas de dicho software.

a8, =1 + M

k - t o (9)

Ib = Si: - Si: .‘tt ( xkst X * “h.} Xy S¢ (10}
-4

b'l: = b'l:,rtq + nh 1‘.': : 4 [ Yo “ X% b,:‘“,__1} (11)

(1) Ver Doan, T. y Litterman, R. (1987).
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IV. Procedimiento de estimacifn

La ecuacifn elegida incorporf cuatro rezagos de la va -
riable endfgena y de cada una de las otras tres variables explica
tivas de la ecuacifn (1), sc supuso linecalidad y se incorpord un-
término constante unitario, es decir

‘n L Ll
«.;1 Hd,'.- Peg * E B n 2 -;E-_u B‘h.'-.-

E e % h% [ii}

&
§
+ E: B W + + “t

donde 4 es un término de error aleatorioc con media nula y varian
za constante.

Las variables p, m, € ¥y w se definieron como la tasa --
discreta de cambio, respectivamente, del indice de precios al con
sumidor, nivel general, del agregado monetarie ceonocido como MI1;-
de la cotizacifn del délar comercial tipo vendedor y del nivel no
minal de remuneraciones horarias a obreros industriales (1).

Se trabajé con periodicidad mensual, y por eso se eli -
gi6 el perfodo comprendido entre enerc de 1973 y febrero de 1988,
ya que el cambio en la velocidad de las reacciones hace inapropia
do el anfilisis mensual para el perfodo comprendido entre enero de
1957 y diciembre de 1972, tal como lo demostrarun los intentos de
estimacifn realizados.

Como se ha explicado precedentemente, la aplicacifn del
método de Kalman requiere que se cuente con algunos elementos pre
vios (prigrs]: las matrices Eor My 0 ¥ R, , el vecter b_ ¥ el -
escalar o ht, para cuyp estimacifn existen procedimientos diver-
sos. (2)

(1) Las series utilizadas fueron tomadas del Banco de Datos DATAFIEL.
(2) Formas alternativas pueden encontrarse en Barbosa y Valls Pereira (1987),-
laban (1987) y Meyer y Laban (1987).
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tn nuestro caso supusimos R} como matriz identidad y e-
fectuamos la regresién para el periodo comprendide entre enero de-
1970 y diciembre de 1972, de donde obtuvimos el vector b y la ma-
triz I .

Para la estimacién de ¢ty Ht se procedid de la siguien-
te manera: se aplic6 el periodo bajo anflisis (1973:1 a 1588: 2) -
el método de los minimos cuadrados recursivos. Con esa estimacifn-
se efectud la regresifn de cada uno de los coeficientes sobre su -
valor rezagado. Eso nos permitié conocer dos elementes: por un la-
do la matriz ¢, » que sglamente tiene valores unitarios en la diage
nal principal ¥ los demfs elementos nulos; dado que la estimacidn-
de un proceso markoviano de primer orden mostré cocficientes no --
significativamente distintos de la unidad. For otra parte, los e -
rrores estimados de esas mismas ecuaciones se utilizaron para cons
truir la matriz M, , la cual se supuso fija para el periode estima
do al igual que ¢, .

2
La varianza de los errores del modelo, o, fué-estimada-
mediante la regresién para tode el periodo considerade y tambi&n -
se supuso constante.

V. BResultados obtenides

Se efectuaron dos estimaciones de la ecuacién (12). En
primer lugar se estim6 para el perfodo comprendido entre enero de-
1983 y abril de 1984, omitiéndose la variable w (salaries), debido
a que se carece de una serie confiable para tode el periedo.

Con todos estos elementos se realizd la estimacién de -
los coeficientes de dicha ecuacifn, los que se Tepresentan gréfica
mente en las figuras 1 a 4. La figura 1 representa la evolucién --
del coeficiente del primer rezago de la variable p, dado que los -
de orden superior fueron muy cercanos & cero y no significatives -
estadisticamente.
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Este coeficiente, que representa la parte inercial de =
la inflacién, tiene valores nulos y negativos hasta que se acelera
el proceso inflacionario durante 1975, para llegar a 0.6. Luego --
desciende lentsmente durante el perfodo comprendido entre 1977 y -
1980, llegando a un valor de 0.2. Después asciende lentamente has-
ta velores prbximos a 0.4, con tendencia creciente. Esto pareciera
indicar que cuando va acelerfindose la inflacifin el procese va ha -
ciéndose mis inercial, en el sentido de que la inflacifn pasada --
tiene mis gravitacidn.

La Figura N° 2 representa la suma de los coeficientes -
de m, y nos permite extraer algunas observaciones interesantes. Co
mo puede verse la suma de los coeficientes oscilasmayor parte del-
tiempe entre 0.1 y 0.4, con excepcién de los periodeos de congels -
niento de precios, establecidos en el perfodo (programa de Gelbard
en 1373 y Plan Austral en 1985) en que toma valores negativos, y -
el programa de preanuncio del tipo de cambio de 1979, tras el cual
se hace nulo, Sin embargo en el resto del periodo tiene valores po
sitivos, que indican que los incrementes en la cantidad de dinero-
producen efecto sobre la tasa de inflacién. Merece la pena desta -
car que este fenfimeno arroja nueva luz sobre los tests de causali-
dad de Granger-Sims, tante bivariados como multivariados, ya que -
la regresién sobre todo el periodo considerado, dada la contradic-
toria incidencia de los perlodos de precios congelados en que la e
conomia se remonetiza y por tanto el crecimiento en la cantidad de
dinerc se corresponde con reducciones en la tasa de inflacién, ge-
nerando signos negatives en los coeficientes.

La suma de los coeficientes de e pueden verse en la fi-
gura 3, observindose que los coeficientes llegan desde valores mi-
ximos de 0.8 a inferiores a cero. Pareciera que en los periodos en
que ¢l tipo de cambio real se reduce, cae el valor del coeficiente
¥ viceversa, pero el valor de estos coeficientes tiene un comporta
miunto bastante errftico.
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Posteriormente se rcalizf la estimacién para el periodo
comprendido entre enero de 1983 y febrero de 1982, incluyéndose la
variable w. Se estimd primerc el perfode comprendide entre agosto-
de 1980 v diciembre de 1981 (1) ¥ se obtuvieron la matriz E“Y el -
vector bc' De la regresifn de todo el periodo se calculd o (2}, ¥
l1a matriz M se obtuve con el mismo procedimiento descripto mis a -
rriba.

Realizadas las estimaciones se compararen los resulta -
dos con los obtenidos’ precedentemente, ya que por un lado se inclu
yen cuatro variables adicionales (rezagos de w), lo gue podria ge-
nerar problemas adicionales de multicolinealidad y por otra parte-
se utilizan "priors" diferentes, toda vez que las matrices IO,F il
el vector ho son diferentes. Se comprobd la similitud de los resul
tados obtenidos. En la Figura 4 =e observa ls evolucifn de la suma
de los coeficientes de w, que declina persistentemente desde cnero
de 1983, partiendo de valores superiores a 0.5, durante 1983 y 198
Este fué el periodo en que crecif el salario real y se intentd ace
lerar el nivel de actividad por esta via. Después del Plan Austral
con algunos altibajos, observamos valores entre 0.3 y 0.4, periodo
en el cual los salarios estuvieron limitados en su crecimiento ya-
sea por normas legales o por la calda de la demanda de productos -
industriales.

las estimaciones reslizddas no presentan preblemas gra-
ves de multicolinealidad, de acuerdo a la inspeccifn de la matriz-
de covarianzas de las variables, y la presencia de la variable en-
dfgena reragada elimina razonablemente la sospecha de sutecorrela-
cién de primer orden, mientras que los tests Q de Pierce que hici-
mos en cada etapa también permitié descartar autocorrelacibn de or
den superior al primero. En cambio es posible .que existan preble -
mas de simultaneidad, aunque las variables explicativas no son con
temporfineas en ningfin caso

(77 12 seleccitn del pericdo se realizé en funcifn de las dispenibilidad de la-
serie de salarios empleada,
(2) E1 valor empleado fug de ¢” = 0.0025.
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Vl. Conclusiones

Las estimaciones realizadas nos indican que el precedi -
miento conocido como "filtres Kalman", que permite suponer que los-
coeficientes cambian suavemente a lo largo del tiempo, es adecuado -
para la ecuacifin explicativa de la tasa de inflacifén de nuestro --
pais en ¢l perfode referido, ya que el valer de los cocficientes --
cambia efectivamente a lo largo del tiempo.

Tener presente ese cambieo implica una sensible disminu -
cidén en la varianza del modelo, lo que mejora los pronbsticos den -
tro y fuera de la muestra considerada. Ademfis es posible comprender
cudles variables tuvieron mayor o menor importancia cuando se produ
jeron cambios en la pelitica econBmica.

Por filtimo, los resultades obtenidos permiten interpre -
tar adecuadamente los tests de causalidad de CGranger-Sims entre pre
cios ¥y dinero, vya que pierden significacitn ante el cambio de los -
coeficientes dentro del pericde de estimacién.
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