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Revision del traslado a precios de la devaluacion del tipo
de cambio oficial durante el periodo 2017-2023 en
Argentina

Luis Frank *

Resumen

El trabajo estima que el coeficiente de traspaso de una devaluacién a precios al consumidor
ronda el 20-25 % y que todo el proceso de traspaso dura 6 a 8 meses, en general. El modelo
econdémico subyacente a la estimacion sigue un esquema de expectativas adaptativas sobre
el tipo de cambio libre, mientras que el modelo econométrico asociado es un modelo de
correccién de errores (ECM). La simulacién de diversos escenarios de devaluacién con el
modelo ECM revela que las devaluaciones graduales prolongan més que proporcionalmente
el ajuste de precios porque el ajuste ocurre més lentamente, aunque reducen y postergan
el pico inflacionario inicial. En el articulo se estiman las elasticidades de traspaso para
todos los componentes del IPC-GBA apelando en algunos casos a un estimador ECM ro-
busto para superar algunas dificultades econométricas. La funcién de transpaso agregada
se obtiene indirectamente por agregacion de las elasticidades de cada componente del IPC.

Palabras clave: devaluacion, tipo de cambio, pass-through, ECM.
JEL: E31, E37

Abstract

The paper estimates that the pass-through coefficient of a devaluation to prices paid
by consumers in around 20-25% and has a duration of 6 to 8 months, in general. The
economic model underlying the estimate follows an adaptive expectations scheme on the
free exchange rate, while the associated econometric model is an error correction model
(ECM). The simulation of various devaluation scenarios with the ECM model reveals that
gradual devaluations extend the price adjustment more than proportionally because the
adjustment occurs more slowly, although they reduce and postpone the initial inflation-
ary peak. In the paper we estimate the pass-through elasticities for all the components of
the GBA-CPI, appealing in several cases to the robust LAD estimator to overcome some
econometric difficulties. The general transfer function is obtained indirectly by aggrega-
tion of the functions of each component of the CPIL.
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1 Introduccion

La estimacion del traspaso o pass-through de una devaluacién del tipo de cambio a los precios
al consumidor ha sido motivo de una profusa bibliografia orientada principalmente a estimar el
coeficiente de traspaso.! El repaso de dicha bibliografia revela cierto consenso en modelar el pro-
ceso de traspaso a través de modelos autorregresivos univariantes (e.g. ARDL) o multivariantes
(e.g. VAR), aunque con distintos criterios respecto de cudles serian las variables (exdgenas)
relevantes a incluir en el modelo, ademas del tipo de cambio, légicamente. No obstante, los
coeficientes de traspaso estimados con dichos modelos son sumamente amplios. Veamos, por
ejemplo, una sintesis de resultados obtenidos por ocho autores.?

e Otero et al. [8] estudiaron el traspaso durante el perfodo 1980-2004 modelandolo como
un proceso ARDL en el que las variables exdgenas incluidas en el modelo fueron la de-
preciacion acumulada de la moneda local, el desvio del TC real respecto de su nivel de
equilibrio de largo plazo, la brecha del PIB, y una variable de apertura econémica de la
economia. Para estimar el efecto de la devaluacion en el corto, mediano y largo plazo,
los autores ajustaron datos agregados temporalmente en 3, 6 y 12 meses. Los coeficientes
obtenidos: 0,78 para el corto plazo; y 0,45 para el mediano y largo plazo.

e Torres [11] estim6, mediante un modelo VAR y con datos del periodo 1993-2010, que “una
variaciéon de un punto porcentual en el tipo de cambio tiene un impacto de 0,8 puntos
porcentuales en el indice de precios mayoristas importados, valor en el que se estabiliza
luego de cuatro meses”. Y que: “En el caso del impacto sobre los precios al consumidor
se observa que el traspaso es notablemente inferior, estabilizéndose en el largo plazo (93
meses) en torno a 0,58, sin embargo, se observa que gran parte del traspaso se realiza en
los primeros 48 meses, en que el coeficiente alcanza un valor de 0,52.” Al igual que otros
autores, Torres utilizé para su estudio series mensuales sin desestacionalizar.

e Brufman et al. [3] analizaron el periodo 1960-2012 (datos anuales) y propusieron un mo-
delo autorregresivo por umbrales o threshold autoregressive model en el que la inflacién
se explica en funcion del nivel de precios pasado, el tipo de cambio, la inflacién externa
y la brecha del producto. Los autores eligieron este modelo para incorporar impactos
diferenciales de uno o mas regresores sobre la variable dependiente. En particular, esta-
blecieron umbrales de inflacién anual de 16 y 87 % para diferenciar el impacto del TC.
Los coeficientes de pass-through hallados para tasas de inflacién menores a 16 % fue 0,33;
para tasa entre 16 y 87 % fue 0,81; y para tasas superiores a 87 %, 0,95.

e Montes Rojas [7] “estudia el pass-through sobre la base de modelos de cuantiles multi-
variados, que son una generalizacién de los modelos VAR que permiten estudiar toda la
distribucién de impactos potenciales (ej., precios y producto) ante un shock determina-
do”. Este autor analizé datos mensuales del IPC entre enero de 2004 y agosto 2018, con
una reconstruccion del indice entre enero 2007 y mayo 2016 con el IP de la Ciudad de
Buenos Aires. Las variables exégenas fueron el EMAE, TC oficial y TC libre o blue, in-
corporadas como desvios de la tendencia obtenida a través del filtro de Hodrick-Prescott.
Los coeficientes de traspaso obtenidos por Montes Rojas fueron 0,40 para el TC oficial
y casi 0 para el TC blue, ambos en el largo plazo. No obstante, El autor advirtiéo que
“los efectos de un shock devaluatorio son mayores en contextos de baja inflacion que en
contextos de alta inflacién (excepto extrema)”.

! Algunos economistas como [6] rechazan el orden de causalidad implicito en los modelos de pass-through
argumentando que se trata de un efecto confundido con la emisién monetaria o la caida en la demanda de
dinero.

2Para un panorama conceptual e histérico del pass-through sugerimos consultar [13].



e El estudio de [2] se focalizé en la asimetria del coeficiente de traspaso, es decir, en el
efecto diferencial que tendrian una apreciaciéon y una devaluacién del TCNM, ademas de
la forma funcional de esta relacién. Para ello, el autor estudié el periodo 2004-2019 con
datos mensuales del IPC (reemplazados por fuentes provinciales en el periodo 2007-2015)
sin desestacionalizar. Para estimar el coeficiente de traspaso utilizé una técnica semi-
paramétrica flexible para estimar funciones de impulso-respuesta conocida como el método
de proyeccion local. Las variables exdgenas del modelo fueron la brecha de producto (a
partir de EMAE desestacionalizado), una variable dummy indicativa de la crisis financiera
internacional del periodo 2009 y 2012, y una serie de indices de precios internacionales de
los principales commodities, ademés del TC oficial l6gicamente. Los resultados del estudio
indicaron que ante una depreciacion del 1% el pass-through de corto plazo alcanza el 76 %
para el TC oficial, en tanto que ante una apreciacién el pass-through es de 119 % con signo
negativo.

e Roitbarg y Bazza [10] abordaron el estudio del pass-through desde la perspectiva del
modelo de insumo-producto, principalmente con matrices de coeficientes técnicos de la
OCDE del periodo 2005-2015. En el trabajo de Roitbarg y Bazza es particularmente ttil
la tabla 1 que compila coeficientes de traspaso calculados por 11 autores entre 2005 y 2017.
Estos coeficientes van de 0,02 a 0,90, aunque el calculo de los propios autores del trabajo
ubica al coeficiente de traslado entre 15 y 20 %, aproximadamente, con tendencia a la
baja. Al final del trabajo, los autores presentan un ejercicio de estimacién con devaluacio-
nes mensuales, lo cual revela una interpretacién del traslado practicamente instantanea,
interpretacién que discutiremos mas adelante.

e Yu Hsing [12] se aparté de los planteos econométricos tradicionales y mediante un modelo
IS-LM-AS y datos (anuales) del periodo 1998-2019. El coeficiente de traslado hallado en
este caso fue 0,25. La novedad del trabajo es la incorporacién como variables relevantes

del déficit publico, la oferta monetaria, el precio internacional del petréleo y el nivel de
precios de los EE.UU.

e Baioni [1] estima el traspaso a precios de las devaluaciones del tipo de cambio oficial para
12 componentes del IPC. Para ello ajusta un modelo VARX en diferencias, en el que los
datos mensuales del IPC (periodo enero 2004 a marzo 2023, reconstruidos entre 2012 y
2023) sin desestacionalizar son funcién del TC, de la tasa de politica monetaria del BCRA
y de un indice de precios internacionales como variables exdgenas. De este modo el autor
obtiene coeficientes de traspaso en el intervalo [-0,16; 0,58] para las componentes indivi-
duales del IPC, y 0,45 y 0,76 para el agregado, al cabo de 12 y 24 meses, respectivamente.

Estas fuentes revelan una amplia gama de valores para el coeficiente de traspaso, amplitud que
atribuimos a cierta ambigiiedad en la definicién del coeficiente.®? Es evidente, por ejemplo, que
mientras algunos autores asocian coeficiente de traspaso directamente con la elasticidad en un
solo periodo, otros lo asocian con la elasticidad entre puntas de una sucesién de periodos mas o
menos arbitrario, e.g. 12, 24, 48 meses. La bibliografia revela también dificultades conceptuales
para incorporar el tipo de cambio libre en los modelos econométricos. Atribuimos esta omisién
a que la inclusién del tipo de cambio libre torna endégeno el tipo de cambio oficial, sobre todo
si las devaluaciones operan principalmente como “correcciones” de “atrasos cambiarios”.

El objetivo del trabajo que sigue es revisar el coeficiente de traspaso o pass-through de una
devaluacién a precios en el contexto de un mercado cambiario desdoblado, es decir, en uno

3Por otra parte, la profesién econémica en general ubica el traspaso en torno al 20 % [9].



regulado sélo parcialmente por el BCRA, a fin de aclarar el rol del TC libre en el proceso de
traspaso. Se propone, ademas, estudiar la dinamica del traspaso a precios a fin de determinar
cual es la duracion total del proceso, incluso cuando la devaluacién sea escalonada. Para la
estimacién del coeficiente de traspaso se procurard corregir algunos defectos metodolégicos
observados en la bibliografia, como (a) la utilizacién de indices de precios y tipo de cambio sin
desestacionalizar; (b) el planteo de modelos no agregativos; y (c) el uso de estimadores sensibles
a valores atipicos y relaciones de colinealidad entre las variables regresoras.

2 El modelo

Consideremos un modelo de expectativas adaptativas [4, cap. 17, pp.629-631] en el que el
nivel de precios se construye a partir del valor esperado del tipo de cambio libre, que éste
es una construccion del tipo de cambio oficial més una “brecha” cambiaria. Apelando a la
transformacién de Koyck, el modelo que proponemos se escribe

[PCt = U —+ ¢1 ]PCt,l -+ 61 USDt -+ 52 BRECHAt + € (1)

donde IPC es el indice de precios al consumidor, USD es el tipo de cambio oficial, y BRECHA es
la brecha cambiaria, es decir, la diferencia entre el tipo de cambio libre o financiero, dependiendo
de las épocas, y el tipo de cambio oficial. El iltimo término es un término de error distribuido
N(0,0?). Logicamente, cabe suponer que el nivel de precios y el tipo de cambio son variables
cointegradas, por lo cual el modelo debe ser representado como un proceso de correccion de
errores.

A[PCt = A/L + (bl A[PCt,1 + 61 A USDt + BQ ABRECHAt +ae_ 1+ €
i1 = IPCy_y — it — ¢ IPCy_y — 3¢ USD,_1 — 35 BRECHA,_, (2)

La validez del planteo dependera de la verosimilitud de los supuestos subyacentes, en particular,
que IPC, USD y BRECHA no sean estacionarias, y que todas sigan una tendencia estocastica
comun. Para garantizar el cumplimiento de estos supuestos introducimos estas variables en
el modelo en niveles en vez de logaritmos, de manera que incluso la brecha cambiaria sea no
estacionaria, y escalados a 100 en el periodo base del IPC para que las elasticidades de corto
y largo plazo tengan una lectura directa a través de los coeficientes estimados.

3 Estimacién de parametros

En primera instancia, compilamos las series de IPC-GBA [5] y tipo de cambio nominal oficial de
los sitios de INDEC (https://www.indec.gob.ar/) y BCRA (https://www.bcra.gob.ar/),
respectivamente, y de tipo de cambio financiero, libre o “blue” del sitio del periédico Ambito
Financiero (https://www.ambito.com/contenidos/dolar-informal-historico.html).* La
base de Ambito Financiero provee valores diarios del tipo comprador y vendedor al cierre de
la jornada. Ambas puntas fueron promediadas y el tipo de cambio mensual se obtuvo como
promedio simple de los promedios diarios. Las series de IPC-GBA y tipos de cambio fueron es-
caladas a 100 en diciembre de 2016 y desestacionalizadas con el programa X-13 ARIMA SEATS.5
Las especificaciones pueden hallarse en el cuadro 3 al final del trabajo. La brecha cambiaria se
obtuvo por diferencia entre las series de tipo de cambio libre y tipo de cambio oficial.

4Como la serie actual de IPC comienza en diciembre de 2016, luego del llamado “apagén estadistico” de 2015
y una base previa provisoria, el periodo bajo estudio fue diciembre 2016 a abril 2023.
®Descargable libremente de https://www.census.gov/data/software/x13as.html.
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En segunda instancia, estimamos los parametros del modelo por OLS en dos etapas. En la
primera obtuvimos los parametros de la componente en niveles y calculamos los residuos, y en la
segunda etapa utilizamos estos residuos (rezagados un periodo) para estimar las elasticidades de
corto plazo. Sin embargo, el elevado nivel de colinealidad entre las variables regresoras y la baja
fiabilidad de los resultados, nos obligé a replantear la estrategia de estimacion reemplazando
el IPC-GBA agregado como variable dependiente por cada una se las series que componen
este indice y la posterior agregacién de los coeficientes (estimados) con los ponderadores del
IPC-GBA. Es decir, en (2) reemplazamos la variable IPC; por I1PC};, donde j es la j-ésima
componente (desestacionalizada) del indice de precios al consumidor, de manera que el modelo
(2) se construye como

ijA]PCtj = (Z w]A,u) + (Z wj¢1j> ijAIPOt—l,j + (Z w]ﬂlj) AUSDt
j=1 j=1 Jj=1

Jj=1 Jj=1

+ (Z wjﬁz) ABRECHA, + aey_y + €. (3)

J=1

Evaluamos los resultados del ajuste rubro por rubro y en aquellos en que las estimaciones
se apartaron visiblemente del espacio paramétrico sugerido por la teoria, restimamos los pa-
ramétros a través del estimador robusto LAD (por least absolute deviation). Este estimador
es mas insensible a valores atipicos que el estimador OLS y resuelve situaciones multicolinea-
lidad espuria generadas por corridas cambiarias debidas a novedades politicas, pero ajenas a
la dindmica que se intenta modelar. Salvo por el reemplazo del estimador OLS por LAD, el
procedimiento de estimacién fue el estandar para modelos de correcciéon de errores y sélo en
contados casos se rechazé la hipdtesis de cointegracion. Omitimos la discusion de los resultados
numéricos para no distraernos del foco del trabajo.

La tercera y ultima instancia del proceso de estimacion consistio en agregar los coeficientes de
las distintas componentes para obtener los coeficientes del modelo (2). Para ello, se ponderaron
los coeficientes de cada componente por su participacién en el IPC-GBA de acuerdo a la resena
metodolégica del IPC publicada por INDEC.® En aquellos capitulos en que INDEC no informa
la ponderacion de la totalidad de sus componentes, sino solamente algunas de ellas, se considerd
al capitulo como componente elemental. El cuadro 1 muestra los ponderadores, el método de
estimacion utilizado y los coeficientes obtenidos en cada caso. La mayoria de los coeficientes
resultaron significativos, aunque evitamos senalarlos para no complicar mas la lectura del cua-
dro, de por si denso.

En el cuadro 1, se puede observar que la elasticidad de traslado de corto plazo del tipo de
cambio a precios es cercana a 10%, en tanto que la elasticidad de la brecha es cercana a
3%. No obstante, una lectura directa del traslado a través de la elasticidad es errénea si no se
tiene en cuenta la dinamica del proceso, es decir, el traslado indirecto a través de la componente
autorregresiva del modelo. Por el contrario, el hecho de que ggl ~ 0,9 permite prever un traslado
relativamente lento y extendido en el tiempo.

4 Dinamica del pass-through

El cuadro 2 muestra la evolucion de las tasas de inflacion luego de shocks devaluatorios de
distinta magnitud. La figura 1, en particular, muestra la evolucién de la tasa de inflacion con

6En rigor, la posibilidad de estimar el pardmetro autorregresivo por la agregacion ¢; = w’¢; es un supuesto
ad-hoc.



devaluaciones que van de casi 0 a 40% y distintas reducciones de brecha, emulando deva-
luaciones correctivas de un hipotético “atraso cambiario”, es decir, devaluaciones orientadas
principalmente a reducir la brecha cambiaria.” Para simular la evolucién de la tasa de inflacién,
los indices de precios y tipo de cambio iniciales se fijaron en 100 en el periodo ¢t — 1, y la brecha
en un nivel arbitrario. El shock devaluatorio ocurre en el momento ¢, momento a partir del
cual se reproduce el proceso representado por la formula (2) periodo a periodo hasta alcanzar
nuevamente una tasa de inflacion nula. En la grafica 2 se reproduce este mismo esquema, pero
descomponiendo la meta devaluatoria en shocks menores a fin de evaluar el impacto de la par-
ticién en la duracién total del proceso.

La simple inspeccién del cuadro 2 permite apreciar que el pass-through de una devaluacién se
halla en torno al 20 %, tal como mencionan fuentes profesionales. El promedio de los escenarios
del cuadro arroja una tasa de inflacién acumulada de 24,2 % con una mediana de 19,8 %.% Se
observa, ademas, que el impacto de la devaluacion tiene una duraciéon media de 7,5 meses,
con una mediana de 6, pudiendo extenderse incluidos hasta un ano después del shock. Esta
duracion parece ser menor en ausencia de brecha cambiaria en vista que los resultados arrojan
una duraciéon aproximada de 5 meses en ausencia de brecha, pero de 8 con brechas iniciales de
25 a 100 %. Al comparar estas cifras con la serie de tiempo original del IPC conviene recordar
que nuestras estimaciones se realizaron sobre series desestacionalizadas, por lo cual los efectos
podrian no ser evidentes en la serie sin desestacionalizar.

En mercados cambiarios unificados, el pass-through del tipo de cambio libre es algo menor que
en mercados desdoblados, y se halla en el orden del 13 %, pero tiene similar duracién. Este
resultado, sin embargo, debe tomarse con precaucion dado que, en rigor, surge de simular el
impacto de un shock en la brecha cambiaria manteniendo practicamente fijo el tipo de cambio
oficial. Es decir, surge de emular las condiciones de un mercado tnico y libre de cambios con
un modelo de mercado desdoblado, en vez de un modelo especifico para mercados con tipo de
cambio libre. Es posible que este problema de especificacién sea el que revierte la caida en las
tasas de inflacién luego del salto de la brecha. En el cuadro 2, el proceso de ajuste de precios
se dio por terminado justamente cuando las tasas de inflacién revierten a suba, lo cual ocurre
7 u 8 meses después de la devaluacion del tipo de cambio libre.

La gréfica 2 muestra el impacto de una devaluacion del 30 % distribuida en varios dos y tres
niveles. Es decir, se compara una devaluacién tunica de 30 %; una devaluacién de la misma
magnitud, pero en dos etapas: primero 20% y luego 10 %, y viceversa; y 30% distribuido
en tres devaluaciones de 10 %. En los tres casos la brecha pasa gradualmente de 50 a 40 %. Se
puede observar que, al devaluar gradualmente, el ajuste de precios se prolonga incluso més que la
duracion del programa devaluatorio, aunque el impacto inicial sobre los precios es efectivamente
menor. El pass-through final, sin embargo, termina siendo mayor que con de shock tnico. Por
ejemplo, el pass-through de una devaluacion de 30% en un solo salto es de 21 % y tiene una
duracién de 8 meses, pero de aproximadamente 29 % con dos saltos devaluatorios y una duracién
de 11 a 12 meses. En tres saltos, el pass-through es de 35% y dura un ano. Se puede ver en la
grafica que las caidas en la tasa de inflacion son mas lentas con varios saltos devaluatorios que
con un solo salto.

"Es sabido que la brechas elevadas estimulan las importaciones y desalientan las exportaciones, conduciendo
eventualmente a saldos negativos de la balanza comercial.
8El pass-through se calcula por interés compuesto a partir de las tasas de inflacién mensuales.
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Figura 1: Tasa de inflaciéon mensual con devaluaciones de 10, 20, 30 y 40 %, y distintas varia-
ciones de la brecha cambiaria.

5 Conclusion

El pass-through de una devaluacion a precios se halla en el orden de 20 a 25 % y se extiende por
6 a 8 meses. Este resultado coincide con una regla practica, muy difundida en el ambito de la
profesién econémica, que ubica al traspaso en torno al 20 %, aunque sin un horizonte temporal.
El 20 a 25 % de pass-through al que nos referimos es el impacto entre puntas, es decir, desde
que se produce el golpe devaluatorio hasta la estabilidad de precios (ceteris paribus). Esta de-
finicion difiere de la de otros trabajos en los que el pass-through se equipara a la elasticidad
del indice de precios respecto al tipo de cambio oficial, como pass-through de “corto plazo” si
dicha elasticidad se obtiene con datos mensuales o trimestrales, y de “largo plazo” si proviene
de datos anuales. Ademas, nuestra estimacion, al ser ceteris paribus, no puede visualizarse por
simple inspeccién de las series corrientes de IPC y tipo de cambio, ya que se solapa con varia-
ciones estacionales de precios, con la inercia inflacionaria de la economia, y con el impacto de
otras medidas de politica econémica tomadas en simultaneo. No obstante, conocer la dinamica
propia del pass-through permite ubicar estratégicamente el momento de una devaluacién, por
ejemplo, en meses de baja estacional en los precios.

Al comparar los efectos de devaluaciones graduales versus un solo shock devaluatorio, se observa
que en el esquema gradual los precios se ajustan mas lentamente al nuevo nivel de equilibrio
debido a la componente autoregresiva del modelo. Como consecuencia, el pass-through entre
puntas resulta mas largo con devaluaciones graduales que con una sola devaluacion. En el ex-
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Figura 2: Tasa de inflacion mensual con cuatro esquemas de devaluacién del tipo de cambio
oficial: 30 % de una vez, 20+10% y 10420 %, y tres devaluaciones consecutivas de 10 %. En
cualquier caso la primera devaluacién se produce en el mes 2.

tremo del gradualismo, un esquema devaluatorio al estilo “tablita cambiaria”, produciria un
ajuste prolongado, casi permanente, de los precios.? Las devaluaciones graduales, sin embargo,
reducen el pico inflacionario inicial, su principal objetivo, e incluso lo postergan cuando la de-
valuacion se descompone en “correcciones” crecientes del tipo de cambio oficial.

La estimacién de los parametros de la funcion agregada de pass-through presenta algunas di-
ficultades econométricas vinculadas a elevadas relaciones de colinealidad entre las variables
regresoras y la presencia de valores atipicos, problemas detectados en otros trabajos. Para
solucionar ambos inconvenientes recurrimos, en algunos rubros, a un estimador robusto y al
calculo indirecto de los parametros de la funcién agregada. Debemos senialar, sin embargo,
que la agregacién fue viable por la especificacion lineal del modelo, aunque esta misma espe-
cificacion restringe la interpretacion de los coeficientes §3; a elasticidades en el mes base. Los
problemas enfrentados durante el ejercicio de estimacién sugieren ademas que la variabilidad en
los coeficientes de traspaso de la bibliografia podria deberse mas por problemas econométricos
que por cambios de régimen en el proceso de pass-through. Los problemas de multicolinealidad
justificarian también la exclusién del tipo de cambio libre en varios modelos propuestos en la
bibliografia.

9Llamamos a este esquema “tablita” por analogia con el esquema de devaluaciones anticipadas que rigié en
Argentina entre enero y agosto de 1979.



Destacamos en el modelo (2) incorporacién la brecha cambiaria en lugar del tipo de cambio libre
en el modelo. Este reemplazo, resuelve tanto el problema de la duplicidad de precios del délar,
dificil de explicar tedricamente, como la endogeneizacion del tipo de cambio oficial. Recorde-
mos que el tipo de cambio oficial sigue, con frecuencia, una dinamica de correccién de atrasos
cambiarios, lo cual lo convierte en una variable endogena en este proceso. La especificacion del
modelo (2) supone un mercado cambiario en el que se negocian dos activos diferentes, por un
lado el délar oficial y por otro la brecha cambiaria, siendo la brecha una variable sintética de un
conjunto de variables macroeconémicas que también impactan en el nivel de precios. En este
sentido, el modelo (2) no contradice modelos mas completos como los de [8],[3], [2], [1], etc.,
sino que los resume reemplazando el conjunto de variables de coyuntura por una sola variable
sintética: la brecha cambiaria.

Por tltimo, conviene aclarar que al especificar el modelo (2) no se desconocié la existencia
elasticidades asimétricas de pass-through como las reportadas por [3] y [2]. Simplemente, evita-
mos especificar un comportamiento asimétrico por temor a un sobreajuste del modelo, y a que
ciertos episodios atipicos, y de diverso origen, aparecieran confundidos (erréneamente) con una
respuesta asimétrica de los precios a la variacion del tipo de cambio. El costo de este curso de
accién es que situaciones posibles, pero atipicas, en las que una devaluacién (eventualmente una
apreciacién) del tipo de cambio nominal sin traslado a precios, aparezcan desestimadas por la
estimacion robusta de las elasticidades. El punto merece, sin duda, un estudio mas exhaustivo.
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