Un analisis de |os

determinar

iNnflacion er

Area de Economia

tes de la
Argentina

Pablo de la Vega
Guido Zack
Jimena Calvo

Diciembre 2022 ®  fundar



Un analisis de los determinantes de
la inflacion en Argentina

Pablo de la Vega
Guido Zack
Jimena Calvo



indice

Un analisis de los deter-
minantes de la inflacion
en Argentina

fundar

12

14

20

26



“Para bajar la inflacion soy monetarista, estructuralista y todo lo que sea necesario; y si hay que
recurrir a la macumba, también”.

Adolfo Canitrot



La economia argentina se encuentra estancada desde 2011. En estos afios, la inflacion' ha ido
subiendo escalones hasta situarse en niveles incompatibles con un proceso de crecimiento soste-
nido. Asi, para que el pais retome la senda de la expansion, reducir la nominalidad es una condicién
necesaria.

Este documento estudia los determinantes de la inflacion en Argentina, como paso previo a sugerir
aquellos aspectos que deberia abordar una politica antiinflacionaria efectiva. Para lograr este propo-
sito se utilizan datos mensuales durante el periodo 2004-2022 y un modelo de vectores de correc-
cion de error (VEC), que permite analizar tanto relaciones de largo plazo como la dinamica de corto
plazo entre variables simultaneamente determinadas. A diferencia de la literatura previa enfocada en
el caso argentino, este trabajo parte de un esquema tedrico que descompone el nivel de precios en
sus determinantes proximos y motiva la inclusion de diferentes variables que, se espera, contribuyan
a explicar la inflacion. Esto permite disminuir el riesgo de omitir factores relevantes, formalizar meca-
nismos claves y establecer los supuestos sobre los que se desarrolla el analisis.

Los resultados sugieren que, en el largo plazo, la variacion de precios tiene una relacion negativa con
la tasa de interés y el precio de bienes regulados (un aumento de la tasa de interés o de los precios
regulados baja la inflacion); al mismo tiempo, esta relacion es positiva con respecto a las deprecia-
ciones de la moneda (la depreciacion del peso aumenta la inflacion). Del mismo modo, en el corto
plazo se observa que, por un lado, incrementos en la inflacién pasada, depreciaciones de la moneda
y aumentos en la oferta monetaria elevan la inflacion de manera duradera. Por otro lado, incrementos
en el precio de bienes regulados y en las tasas de interés también tienen un efecto al alza, pero tran-
sitorio. Finalmente, incrementos en el nivel de actividad y en el precio internacional de commodities
no tienen impacto relevante.

En resumen, la inflacion argentina es un fendmeno multicausal. Consecuentemente, cualquier abor-
daje parcial esta destinado al fracaso. Tanto una politica de ingresos sin consistencia macroeco-
nomica, como un planteo Unico y exclusivamente monetario, careceran de eficacia. En cambio,
siguiendo la cita de Adolfo Canitrot al inicio de este documento, se deben atacar todos los frentes de
manera simultanea.

Algunas de estas cuestiones han sido previamente analizadas en Fundar, en particular aquellas rela-
cionadas con la politica de ingresos, la productividad y el estimulo a la oferta transable. Asimismo, en
el Area de Economia nos encontramos trabajando en la confeccion de un diagnéstico y propuesta de
politica sobre el caracter bimonetario de la economia argentina, la ineficiente asignacion de la liqui-
dezy las cuestiones fiscales, tanto del lado de los ingresos como de los gastos. En el futuro proximo
esperamos poder analizar otros temas relacionados con la estabilizacion, como las particularidades
del sistema de precios del pais. De este modo, deseamos aportar a la estabilizacion de la economia
argentina, mediante la busqueda de consensos alcanzados a partir del diagndéstico de la situacion y
la propuesta de politicas econdmicas especificas.

1 Lainflacién se define como el aumento generalizado y sostenido de los precios de una economia y se mide mediante la evolucion
del valor de una canasta de bienes resumido en el indice de precios al consumidor.



Gréfico 1

Grafico 2

|

Fundar

Inflacién: costumbres argentinas

La Argentina ha tenido histéricamente una economia inflacionaria. Durante el siglo pasado la varia-
cion interanual de precios rara vez se ubico por debajo de los dos digitos. Hacia mediados de la
década de los setentas, tras el Rodrigazo, la inflacion superd el 100% y se situd por encima durante
casi quince afios, hasta desembocar en la hiperinflacion de finales de los ochentas y principios de
los noventas. Solo un régimen de politica econdmica muy rigido como la llamada "Convertibilidad”
contuvo las presiones inflacionarias, pero su misma rigidez fue insostenible macroecondémicamente.
Tras el salto por la devaluacion de principios de 2002, la variacion de precios regreso a niveles de un
digito hasta mediados de la década, para subir escalonadamente hacia el 100% interanual esperado
a finales de 2022 (Gréfico 1).

Variacion interanual de precios (%), enero de 2004 - septiembre 2022
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de INDEC e Institutos de Estadistica Provinciales. El grafico muestra la variacion interanual del
indice de precios al consumidor. El drea gris sefiala periodos en los cuales hubo una contraccién econémica por dos trimestres seguidos.

En las ultimas décadas, mas alla del reciente brote inflacionario en varias economias del mundo aso-
ciado a la salida de la pandemia y a la guerra en Ucrania, la mayor parte de los paises logré mantener
tasas de inflacion reducidas. Asi,

entre 2005 y 2022 la lista de paises que evi-
denciaron niveles de inflacidon mayores a los de Argentina en algun afio particular del periodo incluye,
por ejemplo, a Afganistén, Angola, Bielorrusia, Botswana, Burundi, Etiopia, Ghana, Haiti, Iran, Kenia,
Malawi, Mozambique, Suriname, Siria, Yemen, Zimbabwe, entre otros (Grafico 2). Dados los niveles
actuales, Argentina esta a punto de unirse al pequefio club de economias que evidenciaron tasas de
inflacion superiores al 100% en al menos un afio del periodo considerado (2004-2022): Burkina Faso,
Libano, Sudan del Sur, Sudan del Norte Venezuela y Zimbabwe.


https://public.flourish.studio/visualisation/12174071/
https://public.flourish.studio/visualisation/12174071/
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Variacion interanual de precios (%), 181 paises, enero de 2004 - agosto de 2022

80
60
40

20

-
-~ "
p -
et e S S e e \ ———— ™
0 " i D e e - —

2004m1 2006m1 2008m1 2010m1 2012m1 2014m1 2016m1 2018m1 2020m1 2022m1

Mediana mundial Argentina

Fuente: elaboracién propia sobre la base de FMI, INDEC e Institutos de Estadistica Provinciales.

El gréfico muestra la inflacién anual promedio del indice de precios al consumidor para 181 paises. La linea celeste corresponde a Argentina,
mientras la linea negra corresponde a la mediana mundial de cada afio. Se restringe la figura a las inflaciones anuales menores al 100%

(los seis paises que evidenciaron inflaciones mayores al 100% fueron Burkina Faso, Libano, Sudan del Sur, Sudan del Norte, Venezuela y
Zimbabwe).

De manera relacionada, el crecimiento econdmico de la Argentina desde 2011 ha sido decepcio-
nante. En 2021, luego de haber recuperado casi en su totalidad la caida como consecuencia de la
pandemia, el producto bruto interno del pais (PBI) fue 3% inferior al de 201 1. Esto implico una caida
en el ingreso por habitante de 13%; es decir que los argentinos fuimos, en promedio, un 13% menos
ricos (o mas pobres) que en 201 1. En el mismo periodo, solo Brasil y Ecuador mostraron también una
reduccion del ingreso por habitante, aunque de menor magnitud (5% y 3% respectivamente), mien-
tras que en Bolivia crecié 20% por habitante, en Perd 19%, en Paraguay y Colombia 18%, en Chile
16%.en Uruguay 11% y en México 2% (Gréfico 3).



Inflacion:
costumbres
argentinas

Gréafico 3

Un marco teérico
acerca de los
determinantes
de lainflacion

|

Fundar

Ingreso per capita (base 2011 = 100), paises seleccionados de América Latina,
2004-2021
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de Banco Mundial.
El gréfico muestra la evoluciéon del PBI per cépita (délares constantes internacionales de 2017 a Paridad del Poder Adquisitivo) para diez
paises seleccionados de América Latina. La sigla ALC refiere al promedio de América Latina y el Caribe.

Mientras el pais mantenga los niveles inflacionarios actuales no hay esperanzas de que retome la
senda del crecimiento econdmico. En efecto, son escasas las experiencias internacionales que
muestran procesos de crecimiento sostenido con una inflacion superior al 30%. Segun Palazzo,
Rapetti y Waldman (2022), de una muestra de ciento nueve paises de ingreso medio y medio alto
gue tuvieron cuatro afios de crecimiento sostenido desde 1960 a 2021, solo 3.4% evidenciaron una
inflacion promedio superior al 30%. Asimismo, diversos autores encuentran que la inflacion se corre-
laciona inversamente con el crecimiento econdmico (Fischer, 1983, 1991, 1993; Sarel, 1996; Khany
Senhadji, 2001; Ibarra y Trupkin, 2011, entre otros).

Pero los costos de la inflacidon en la economia no se limitan al crecimiento. Existe una extensa eviden-
cia acerca del efecto nocivo de esta sobre la distribucion del ingreso (Schultz, 1969; Adelman y Fuwa,
1992; Haslag y Taylor, 1993; Cardoso y Urani, 1995; Bulif, 2001), especialmente en los paises con un
sector financiero menos desarrollado (Bulif y Gulde, 1995) asi como también sobre la pobreza (Gulde,
1991; Fox y Morley, 1991; Cardoso, 1992, Datt y Ravallion, 1998; Romer y Romer, 1998; Easterly y
Fischer, 2001; Liy Zou, 2002). Asimismo, la inflacion estimula la dolarizacién de la economia, lo que
reduce los margenes de maniobra de las politicas (McKinnon, 1982).

En resumen, disminuir la nominalidad de la economia argentina es la prioridad macroeconémica
numero uno. Por eso, desde el Area de Economia de Fundar nos propusimos analizar los causantes
proximos de la inflacion en nuestro pais en el periodo reciente, bajo la premisa de que su identifica-
cion permitird definir diversos lineamientos para estabilizarla.

En la primera seccioén del presente documento se revisa la literatura previa sobre los determinantes
de la inflacion y se establece un esquema teodrico para obtener la especificacion econométrica que
se evalla en el resto del trabajo. Luego, se describen los datos y la metodologia empirica, cuyos



Inflacion:
costumbres
argentinas

Ecuacion 1

Ecuacién 2

Fundar

resultados se discuten en el apartado subsiguiente. Las reflexiones finales acerca del trabajo se inclu-
yen en la ultima seccion.

Un marco tedrico acerca de los determinantes
de la inflacidn

El estudio empirico de los determinantes de la inflacion ha recibido importante atencion en la litera-
tura académica, en particular en paises que, como Argentina, han experimentado fendmenos inflacio-
narios sostenidos en el tiempo (Chhibber, 1991; Akinboade et al.,, 20071; Helmy, 2008; Ndikumana et
al., 2021)2 Un punto llamativo es que la mayoria de los trabajos empiricos no derivan de un esquema
tedrico explicito, sino que recopilan variables que previsiblemente tienen efecto en el nivel de pre-
cios (Dhakal et al.,, 1994; Kim, 1998; Khan y Schimmelpfennig, 2006; Tran, 2018; Lakshmanasamy,
2022). Algunos trabajos, sin embargo, parten de un esquema teoérico (Chhibber, 1991; Akinboade et
al., 2001; Lissovolik, 2003; Nguyen et al., 2010; Nguyen et al., 2012; Akinbobola, 2012; Elgammal y
Mohamed, 2015), el cual constituye la base para el anélisis empirico de este documento. Especificar
un esquema tedrico es crucial dado que define la manera en que pensamos el proceso inflacionario
al tiempo en que motiva la inclusion de diversas variables en el analisis; esto ultimo, a su vez, dismi-
nuye el riesgo de omitir factores relevantes y permite formalizar supuestos y mecanismos claves.

La mayoria de los trabajos empiricos no derivan de un
esquema tedrico explicito, sino que recopilan variables que
previsiblemente tienen efecto en el nivel de precios.

En una economia podemos encontrar tres grandes tipos de bienes. En primer lugar, los bienes y ser-
vicios transables, que participan en el comercio internacional, ya sea bajo la forma de exportaciones
y/o importaciones. En segundo lugar, los bienes y servicios no transables, que son producidos y con-
sumidos dentro de las fronteras de un mismo pais. Por ultimo, existen bienes y servicios cuyo precio
es determinado o fuertemente condicionado por el sector publico, como los servicios de electrici-
dad, gas, agua, transporte y comunicaciones; llamaremos a estos bienes "regulados”. Entonces, el
nivel general de precios (P) de una economia puede expresarse como un promedio ponderado del
precio de los bienes transables (P7), no transables (PY) y regulados (Pf). En términos log-lineales:

p=86,p"+6,p7+6,p%
con6,+06,+6,=1
donde 6,,, 6,,y 6, son la participacion de cada uno de los tipos de bienes en el total del gasto de los
consumidores. En consecuencia, el analisis de los cambios en el nivel de precios puede descompo-
nerse en funcién de cémo se determina el precio de cada uno de estos bienes.
En una economia pequefia y abierta —como la de la Argentina—, que toma como dados los precios

internacionales, el precio de los bienes transables puede ser expresado en moneda local como fun-
cion de los precios internacionales (pf) y el tipo de cambio nominal (e):

p=e +p*

2 Ver Etchemendy y Pastrana (2021) para una discusién de las corrientes tedricas acerca de las causas de la inflacion.
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En la literatura, este supuesto se conoce como “paridad de poder adquisitivo” y es la generalizacion
a todos los bienes de la “ley de Unico precio” segun la cual, en ausencia de restricciones y fricciones
comerciales, el precio de un mismo bien deberia ser igual en cualquier pais del mundo al denominarlo
en una moneda comun.

El precio de los bienes no transables puede ser explicado, al menos, de dos maneras (Lissovolik,
2003). Por un lado, p" puede ser expresado en funcion de la oferta y demanda real de dinero domés-
tico (Lissovolik, 2003, Nguyen et al., 2012; Akinbobola, 2012; Elgammal y Mohamed, 2015):

p"=B(ms-m?)

donde m°sy md son la oferta y la demanda real de dinero, respectivamente; y 8 es un parametro posi-
tivo. En este sentido, un exceso de oferta real de dinero se traduce en un exceso de demanda en el
mercado de bienes 'y, por ende, en una presion alcista sobre los precios. Asimismo, es usual suponer
que m9depende del ingreso real (y), de la tasa de interés (i) y de la tasa de inflacion esperada (7 )%

mi=m-p=F(yimne

La relacion entre el ingreso y la demanda de dinero es positiva, pues a mayor ingreso se necesita una
mayor cantidad de dinero para consumir, invertir, ahorrar, etc. En cambio, la relaciéon de la demanda
real de dinero y la tasa de interés es inversa, dado que un aumento de la tasa de interés desincentiva
mantener dinero en efectivo. Finalmente, mayores expectativas inflacionarias disminuyen la demanda
de dinero e incrementan la demanda de bienes, ya que se espera que las tenencias de dinero com-
pren menos bienes en el futuro. Este es el denominado “impuesto inflacionario”.

Por su parte, la definicion de la inflacion esperada dependeréa del supuesto sobre la formacion de
expectativas. En términos generales, podria suponerse que las expectativas se forman mirando
hacia adelante (forward-looking) o bien hacia atras (backward-looking). Las primeras suponen que
los agentes entienden completamente la estructura econdmicay la distribucién de los shocks poten-
ciales, de modo en que pueden hacer prondsticos acerca del futuro. Por el contrario, en el segundo
€aso se asume que los agentes forman las expectativas mirando al pasado reciente y proyectan que
las variables permaneceran iguales o con una variacion similar en el futuro. La realidad se asemeja
mas a una combinacion de estos escenarios extremos (FMI, 2022).

Otros desarrollos tedricos optan por explicar el precio de los bienes no transables en funcién de un
modelo de margenes (markup) sobre costos, que se expresa de la siguiente manera:

pN=(1+p) (w+0)

donde p es un coeficiente de markup, w es el costo laboral unitario, o es el costo de bienes interme-
dios, tanto domésticos como importados, de modo que ¢ €s, a su vez, funcién de w, ey p*.

En definitiva, se tienen dos ecuaciones de precios susceptibles de estimar empiricamente. A partir de
(1)-(4) se obtiene lo que denominaremos el “modelo monetario”:

p=fF(ms y. me i, e, pfp)
e e e e e e
+ +- 4+ -+ o+ o+

3 Implicitamente se esta suponiendo que la sustitucion relevante es entre bienes y dinero doméstico. En una economia con un grado
elevado de sustitucion de monedas, la demanda de dinero podria, ademas, considerar el rol del tipo de cambio. Sin embargo, dado
que esta variable se incluye en la ecuacion de precios transables, por simplicidad se decidié no incluirla en la ecuacion de precios no
transables.
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Por otro lado, a partir de (1), (2) y (5), se obtiene el “modelo de markup™:

p=Flu, w,e, pf,p)

Los signos debajo de cada variable sefialan el efecto esperado sobre el nivel agregado de precios p“.
Es importante notar que los Ultimos tres determinantes son iguales en ambos modelos e identifican
algunas de las causas de inflacion usuales: inflacion importada (pf), inflacion cambiaria (e) e inflacion
por precios regulados (p’). Si bien p” es determinado por el sector publico, es esperable que dependa
de variables incluidas en el modelo, como el tipo de cambio. A su vez, las decisiones de politica aso-
ciadas a su determinacion tienen fuertes implicancias en materia fiscal y monetaria y, por lo tanto,
un efecto indirecto sobre los precios. Por otro lado, los primeros cuatro determinantes en (6) estan
asociados a lo que se conoce como “inflacion de demanda”, dado que un exceso de demanda de
bienes presiona los precios al alza®, mientras que los tres primeros determinantes en (7) refieren al
efecto de los costos laborales, de insumos intermedios y a cambios en los margenes de ganancia
sobre la inflacion.

En procesos inflacionarios persistentes —en los cuales prolifera, a su vez, la indexacion de contra-
tos— cobra especial importancia el ajuste de los precios sobre la base de la inflacion pasada, es
decir, la llamada "inercia inflacionaria”. Al respecto, dado que el trabajo es el principal contrato de la
economia, esta inercia puede ser explicada como consecuencia de decisiones secuenciales de sala-
rios y precios (Zeira, 1989). Asimismo, la tradicién estructuralista pone énfasis en la distincién entre
las causas de la inflacion y los mecanismos de transmision (Vera, 2014; Abeles y Panigo, 2015). En
esta instancia toma relevancia el conflicto distributivo como mecanismo de transmisiéon de shocks
de oferta. Por ejemplo, un aumento del precio internacional de los commodities, puede disminuir
el salario real y desencadenar una carrera potencialmente desestabilizante entre precios y salarios
(Montes Rojas y Toledo, 2021)8. Sin embargo, los cambios en los salarios también podrian desem-
pefar un rol de mecanismo de propagacion de excesos de demanda, que aumentan los precios y
disminuyen el salario real. Por otro lado, en contextos de exceso de demanda de los mercados labo-
rales, cambios en las expectativas inflacionarias también pueden desencadenar espirales de salarios
y precios (FMI, 2022).

El esquema tedrico que presentamos no es exhaustivo en
tanto no rastrea las causas ultimas del proceso inflacionario,
sino las préximas: por ejemplo, el esquema no incluye el déficit
fiscal entre los factores explicativos.

Es importante tener presente que este esquema tedrico no es exhaustivo en tanto no rastrea las
causas ultimas del proceso inflacionario, sino las préximas. Por ejemplo, el esquema no incluye el
déficit fiscal entre los factores explicativos ya que no tiene un impacto directo sobre los precios, pero
si afecta muchas de las variables incluidas en el analisis, como la oferta monetaria, la tasa de interés,
el tipo de cambio, las expectativas inflacionarias, entre otras. En este sentido, para ciertos autores,
es la configuracion de la politica fiscal (el déficit y su forma de financiamiento) la causa ultima de la
inflacion o, mas precisamente, la razén de la tendencia de la inflacion en largos periodos de tiempo
(Garcia-Cicco, 2021).

4 Por ejemplo, en el modelo monetario (6), suponiendo que todo lo demas permanece constante, un aumento de la oferta de dinero
supondria un incremento de los precios, mientras que un alza en la tasa de interés tendria el efecto contrario.

5 Es de destacar que el coeficiente de y puede ser negativo dado que eleva la demanda de dinero (ver ecuaciones (3) y (4), pero posi-
tivo si la economia se encuentra muy cerca o por encima de su producto potencial.

6 El conflicto distributivo no se resume solo a relaciones entre trabajadores y empresarios, sino que también se evidencia en el interior
del grupo de trabajadores (Lavoie, 2014).
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Tanto el modelo monetario como el de markup (ecuaciones 6y 7, respectivamente) incluyen variables
gue se determinan de forma simultanea. Esto implica que lo que vemos en cada momento son series
temporales que se “mueven” al mismo tiempo, pero no podemos saber cuél de ellas es la que esta
traccionando tal movimiento. Ademas, es esperable que estas variables no solo se relacionen en el
corto plazo sino que también tiendan a una relacién de equilibrio en el largo’. Estas caracteristicas
son cruciales para la eleccion de la metodologia empirica a utilizar.

Una forma de analizar de manera no estructural la relacion entre variables que se determinan al
mismo tiempo consiste en la estimacion de modelos de vectores autorregresivos (VAR) (Johansen,
1988; Lutkepohl, 2007). En un modelo VAR, cada variable es considerada como una funcién de los
valores pasados de todas las variables del sistema. Sin embargo, cuando existe una relaciéon de equi-
librio de largo plazo (llamada “cointegracion”) entre dichas variables, el modelo VAR no es el suge-
rido y el método correcto es el denominado "“modelo de vectores de correccion al error” (VEC), que
consiste en un modelo VAR con restricciones de cointegracion (Engle y Granger, 1987; Johansen y
Juselius, 1990; Juselius, 2006). La especificacion formal de este ultimo es la siguiente:

p-1
By,= 0By, + 2 YAy, + iy,

donde y,es un vector de series temporales integradas de orden 1, p es el nimero de rezagos del VAR
subyacente, p, es el término de error, y By, ; s el termino de correccion al error que reflgja la relacion
de equilibrio de largo plazo entre las variables. La matriz 3 caracteriza las relaciones de cointegracion
entre las variables, mientras que sefiala la velocidad de ajuste ante un desequilibrio respecto a dicha
relacion de largo plazo. De este modo, el modelo VEC permite analizar tanto la relacion de equilibrio
de largo plazo entre las variables, como el desequilibrio en el corto.

Existen varios trabajos que analizan el fendbmeno inflacionario argentino reciente mediante metodo-
logias similares a las de este documento. Zack et al. (2017) estiman dos modelos VEC para describir
la dindmica del nivel de precios al consumidor desde octubre de 2004 a febrero de 2016. El primer
modelo incluye la oferta monetaria y el nivel de actividad mientras en el segundo agrega, ademas, el
nivel de salarios y el tipo de cambio. Los autores encuentran que este ultimo factor junto con la iner-
cia son los aspectos mas importantes para explicar la inflacion.

Grafa Colella (2020) también utiliza un modelo VEC, pero valiéndose de datos trimestrales para el
periodo que va de 2003 a 2019. Basandose en la literatura, el autor incluye como variables explicati-
vas los precios internacionales, el costo laboral unitario, el tipo de cambio nominal y la oferta moneta-
ria. Sus resultados sugieren que los dos primeros - el costo laboral unitario y el tipo de cambio - son
claves para explicar el nivel de precios en el largo plazo, mientras que en el corto la emisién monetaria
y la inercia juegan un rol preponderante.

Montes Rojas y Toledo (2021) utilizan un modelo VAR con cuantiles direccionados para estimar el
impacto inflacionario de shocks tanto sobre el precio internacional de commodities agricolas que
exporta Argentina como sobre el tipo de cambio. Encuentran que el primer shock genera una trans-
mision a los precios de 10%, mientras que el segundo eleva la transmision a 25%. Los autores sefia-
lan la relevancia del conflicto distributivo como mecanismo de transmision de estos shocks hacia el
nivel de precios (Vera, 2014, Abeles y Panigo, 2015).

7 Alos fines que persigue este documento, la diferencia entre corto y largo plazo se basa en la siguiente distincién: en el primero
ocurren los shocks que impactan sobre las otras variables, mientras que en el segundo el efecto de los shocks ya se ha disipado y las
variables alcanzan sus valores de equilibrio.
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Por otra parte, Garcia-Cicco et al. (2022) estudian los hechos estilizados de los procesos inflaciona-
rios para un panel de paises latinoamericanos entre los que incluyen a Argentina. Las variables que
incorporan en el sistema son el indice de precios nucleo, el tipo de cambio, la tasa de interés, el nivel
de actividad, la oferta monetaria, el indice salarial, la brecha del producto y finalmente los precios
internacionales de alimentos y energia. Los autores concluyen que el nivel de precios en Argentina
se relaciona con los salarios y el tipo de cambio, y - de manera consistente - sostienen que la iner-
cia y los movimientos cambiarios son los principales factores que explicarian su variacion. Sefialan,
ademas, que las variables monetarias y de actividad tienen un rol menor solo perceptible en periodos
puntuales.

El marco tedrico usado en este trabajo descompone el nivel de
precios en sus determinantes préximos y motiva la inclusion
de diversas variables en la especificacion econométrica, lo
que permite disminuir el riesgo de omitir factores relevantes,
formalizar mecanismos claves y establecer los supuestos
sobre los que se desarrolla el andlisis.

El presente documento expande el andlisis de dichos trabajos para la Argentina en tres direcciones.
En primera instancia, nos valemos del marco tedrico establecido anteriormente, que descompone
el nivel de precios en sus determinantes proximos y motiva la inclusion de diversas variables en la
especificacion econométrica. Esto permite disminuir el riesgo de omitir factores relevantes, formali-
zar mecanismos claves y establecer los supuestos sobre los que se desarrolla el analisis®. Las varia-
bles a incluir coinciden en lineas generales con aquellas contempladas en la literatura previa. No
obstante, Zack et al. (2017) y Grafia Colella (2020) no incluyen entre ellas a la tasa de interés, ni al
precio de bienes regulados. Zack et al. (2017) tampoco considera a los precios internacionales. Otra
diferencia a mencionar es que las tres investigaciones citadas incluyen la oferta monetaria en tér-
minos nominales, mientras que el nivel de actividad aparece considerado en términos reales, lo que
puede sefalar una mala especificacion del equilibrio entre la oferta y la demanda de dinero. Ademas,
utilizan las variables asociadas a la oferta y demanda de dinero junto con indices salariales, lo que no
seria correcto segun el modelo tedrico seguido en la seccidon anterior de este documento; esto es
debido a que implicarian supuestos diferentes en relacion con la determinacion del precio de los no
transables.

En segunda instancia, con el objetivo de brindar mayor robustez a los resultados, en este trabajo se
amplia el set de simulaciones considerando diferentes ordenamientos respecto a la relacion contem-
poranea entre las variables (descomposiciones de Cholesky). Finalmente y en una tercera linea, se
incluyen no solo variables domeésticas sino también externas, como el precio de commodities inter-
nacionales, del mismo modo en que se extiende el periodo de analisis hasta marzo de 2022.

Concretamente, el andlisis empirico utiliza datos mensuales para el periodo comprendido entre enero
de 2004 y marzo de 2022 de las variables identificadas en la seccion anterior de este documento.
Debido a restricciones de disponibilidad de datos, es necesario suponer que las expectativas de
inflacion se forman de manera backward-looking, es decir, las expectativas inflacionarias refieren
a la inflacion pasada®. De cualquier manera, no pareciera ser un supuesto demasiado fuerte para
este periodo en Argentina, marcado con un régimen de inflacion cronica (niveles persistentes de
entre 30% y 100%, de acuerdo con Morra, 2021) en el que proliferan la indexacién de contratos

8 Lametodologia seleccionada tiene la capacidad de dar cuenta la simultaneidad en la determinacion de las variables que se incluyen
en el analisis. Sin embargo, esto no descarta por completo la posibilidad de omitir variables relevantes y, por ende, que existan sesgos.
9 Si bien se podria construir una serie de expectativas de inflacion a partir del Relevamiento de Expectativas de Mercado del BCRA,
este no tiene la suficiente cobertura temporal.
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y negociaciones salariales. También es necesario suponer que el coeficiente de markup se man-
tiene constante por ausencia de datos al respecto. Todas las series se utilizan desestacionalizadas y
medidas en logaritmos, a excepcion de la tasa de interés que se expresa en porcentaje. En el Anexo
metodologico al final de este trabajo se describen cada una de las variables junto con su fuente de
informacion (Tabla A.1) y se muestran estadisticas descriptivas (Tabla A.2).

Resultados

Se estimaron los dos modelos ya mencionados (que estan formulados en el marco tedrico de este
trabajo); no obstante, el "modelo de markup” dado por la ecuacion (7) no permite obtener buenos test
de diagndstico vy falla en las pruebas de estabilidad. Por o tanto, los resultados que se muestran a
continuacion resumen los hallazgos para el "'modelo monetario” dado por la ecuacion (6). Como se
muestra en el Anexo metodoldgico, dicho modelo se caracteriza por mostrar un buen comporta-
miento, tener ecuaciones de cointegracion estacionarias y porque sus errores no presentan auto-
correlacion serial. Como indicamos, el modelo VEC permite analizar tanto la relacion de equilibrio de
largo plazo entre las variables como el desequilibrio en el corto. A los fines de interpretar los resulta-
dos, es importante tener en cuenta que las variables se expresan en logaritmos, por |0 que para cam-
bios pequenos se tiene que la diferencia de las variables se aproxima a la variacion porcentual. Asi,
la resta entre el logaritmo del indice de precios de un mes y del anterior tiende a ser equivalente a la
inflacion de dicho mes. Formalmente: Apt =AIn(Pt)=In(Pt)-In(Pt-1 )~mtt, donde Tt es la tasa de inflacién
entretyt-1,y A es el operador de primeras diferencias.

En el largo plazo:

El modelo identificd dos relaciones de largo plazo entre las variables, que se presentan en la Tabla
A.5 y que representan tanto una ecuacioén de precios como una ecuacion de la demanda de saldos
reales.

Con respecto a la ecuacion de precios, se encontré una relacion estadisticamente significativa con:

1. Latasa de interés, de manera negativa. El fundamento tedrico es su efecto contractivo sobre la
demanda de dinero y de bienes y servicios: el aumento de la tasa incrementa el costo de opor-
tunidad de la liquidez y encarece el financiamiento, desincentivando el consumo vy la inversion.

2. Lasdepreciaciones de la moneda, de forma positiva. El fundamento tedrico es la relacion directa
del tipo de cambio y los precios, puesto que una depreciacion de la moneda encarece 10s precios
de bienes transables.

3. Elprecio de bienes regulados, de modo negativo. Esto resulta extrafio ya que al ser un compo-
nente de nivel general, se esperaria que los regulados tengan una relacién directa. Dado que
estamos considerando las relaciones de largo plazo, es posible que se esté captando el efecto
indirecto de los precios regulados sobre el nivel general de precios a través de cambios en el
resultado fiscal y en su financiamiento. En otras palabras, un aumento de los precios regulados
permite una reduccion de subsidios, mejorando el resultado fiscal y disminuyendo las necesida-
des de financiamiento monetario, 1o que podria quitar presiones inflacionarias.

Las variables del sistema, a excepcion de la tasa de interés, estan expresadas en logaritmos; los
coeficientes de largo plazo, por ende, pueden ser interpretados como elasticidades. En este sen-
tido, un incremento de 1% en el precio de bienes regulados se asocia con una caida de 0.315% en
el nivel de precios en el largo plazo. Asimismo, una depreciacion nominal de 1% se asocia con un
incremento en el nivel de precios de 1.036% en el largo plazo. Mientras tanto, un incremento de un
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punto porcentual en la tasa de interés se asocia con una caida en el nivel de precios de 2.88% en el
largo plazo. Ademas, el nivel de actividad y el precio internacional de las importaciones se asocian
de forma positiva y negativa, respectivamente, con el nivel de precios, pero estas relaciones no son
estadisticamente significativas. Estos resultados son consistentes con hallazgos previos (Zack et al.,
2017, Grana Colella, 2020).

En cuanto a la ecuacion de demanda de saldos reales, esta se asocia de manera significativa con:;

1. Elnivel de actividad, de manera positiva, algo que resulta evidente teniendo en cuenta que un
mayor nivel de actividad implica mas transacciones para las que se necesitan saldos reales.

2. Eltipo de cambio, de forma positiva. Esto también fue encontrado por Garcia-Cicco et al. (2022),
autores que lo interpretan o bien como un efecto riqueza para aquellos agentes con carteras
dolarizadas que demandan mas saldos reales ante una depreciacion cambiaria, o bien por el
hecho de que un exceso de saldos reales puede generar una mayor demanda de moneda extran-
jera, aumentando su cotizacion.

3. El precio de bienes regulados, de modo negativo, siguiendo la légica de la ecuacion de largo
plazo anterior.

Ademas, la tasa de interés y el precio internacional de las importaciones se asocian de forma positiva
y negativa, respectivamente, con la demanda de saldos reales, pero estas relaciones no son estadis-
ticamente significativas.

En el corto plazo:

Dada la complejidad de las interacciones entre las variables del sistema, el analisis de las relaciones
de corto plazo se suele ejecutar mediante pruebas de causalidad de Granger, funciones de impulso
respuesta (IRF, por sus siglas en inglés) y descomposiciones de la varianza de los errores de pronos-
tico (FEVD, por sus siglas eninglés).

El primer ejercicio de inferencia consiste en analizar relaciones de precedencia temporal entre dos
variables, lo que usualmente se denomina “causalidad en sentido de Granger” (Granger, 1969). La
intuicion de esta prueba es sencilla. La variable A causa en sentido de Granger a la variable B, si los
cambios pasados de A ayudan a predecir B. En caso de existir, esta relacion de precedencia temporal
puede ser unidireccional (A causa B, pero B no causa A) o bidireccional (A causa By B causa A)'°.

Los resultados de las pruebas de causalidad de Granger se presentan en la Tabla A.6 cuyos principa-
les puntos son los siguientes:

1. Todas las variables son parcialmente explicadas por los valores pasados de si mismas (por eso
es que la diagonal principal de la tabla sefiala rechazo de las hipotesis nulas).

2. Elnivel de precios es anticipado por cambios en la tasa de interés y en el tipo de cambio nominal
multilateral.

10 En el contexto especifico del modelo VEC, esta prueba consiste en evaluar la hipdtesis nula de que todos los rezagos de la variable
A en la ecuacion de la variable B son nulos, de modo que nos referimos a la causalidad en sentido de Granger de corto plazo. Esto es
particularmente relevante porque en un contexto de cointegracion es necesaria la existencia de algun tipo de causalidad en sentido de
Granger en el corto plazo para que el sistema corrija hacia el equilibrio de largo plazo (Engle and Granger, 1987). Por otro lado, la existen-
cia de causalidad en sentido de Granger de A hacia B no quita la posibilidad de que exista otra variable C que también cause B. Ademas,
es valido notar que esta causalidad es solo en sentido directo en tanto no contempla la potencial relacion de Ay B, que es mediada por
otra variable C.
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3. Las variaciones en las variables domésticas no contribuyen a predecir el cambio en los pre-
cios internacionales de los commodities que importamos, lo cual sustenta el supuesto de que
Argentina es tomadora de precios a nivel internacional.

Enlo que resta de esta seccidn nos concentraremos en analizar la respuesta del nivel de precios ante
shocks exdgenos en el resto de las variables del sistema, por medio de IRFs y FEVDs. Las primeras
muestran la reaccidn ante un shock en cada una de las variables del sistema, en términos de direc-
cion y magnitud de la variable de interés, que en en este caso son los precios''. Por ejemplo, descri-
birdn cuanto variarian los precios ante un shock del tipo de cambio. Por su parte, las FEVDs muestran
qué parte de la variacion de los precios puede explicarse por medio de la variacion de todas las varia-
bles del sistema, incluido los mismos precios.

Para ambos andlisis es necesario hacer supuestos sobre la relacidén contemporanea recursiva entre
las variables, lo que se realiza sobre la base de la denominada descomposiciéon de Cholesky. Por
ejemplo, dadas tres variables A, By C, el ordenamiento dado por A-»B—-C supone que A afecta con-
temporaneamente a By C, pero By C no afectan contemporaneamente a A; asimismo B afecta con-
temporaneamente a C, pero C no a B. En otras palabras, las variables que aparecen primero afectan
contempordneamente a las que le siguen, pero no viceversa. En la practica, el ordenamiento suele
depender de relaciones tedricas esperadas y de los resultados del andlisis de causalidad en sentido
de Granger, al tiempo en que la utilizacion de diferentes ordenamientos permite evaluar la robus-
tez de los resultados. En este trabajo utilizamos cuatro diferentes érdenes de Cholesky, listados a
continuacion:

* Orden 1: Precios de bienes importados (P. Comm. Imp.) — oferta real de dinero (M2) — Tasa de
interés — nivel de actividad (EMAE) — tipo de cambio nominal multilateral (TCNM) — P. Regulados
- [ndice de Precios al Consumidor (IPC).

* Orden 2:P. Comm. Imp. - TCNM P.Regulados - IPC - EMAE — M2 Real — Tasa de interés
* Orden 3: P. Comm. Imp. = TCNM - EMAE — P. Regulados - M2 Real - Tasa de interés — IPC
* Orden 4:P.Comm.Imp. - M2 Real - Tasa de interés - TCNM — EMAE — P. Regulados — IPC

La variable “Precios de bienes importados” se incluye primeramente en los cuatro ordenamientos ya
gue es la unica exdbgena del modelo en términos tedricos, es decir, se trata de una variable que no
depende de las condiciones domésticas (esto se corrobora, a su vez, con la prueba de causalidad en
sentido de Granger; ver Tabla A.6). En los drdenes 1y 4, los shocks monetarios dados por la oferta
monetaria y la tasa de interés tienen un rol mas activo puesto que aparecen mas tempranamente en
el orden que las otras variables. En cambio, en los ¢rdenes 2 y 3 la politica monetaria es mas acomo-
daticiay el rol preponderante lo tiene el tipo de cambio nominal multilateral, que aparece en segundo
lugar.

Las IRFs presentadas en el Grafico 4 muestran la respuesta del indice de precios al consumidor ante
un shock en cada una de las variables del sistema durante dieciocho meses, bajo los cuatro ordena-
mientos listados anteriormente. Es importante destacar que todas las simulaciones son muy pareci-
das, lo que sugiere que los resultados son robustos a cambios en los supuestos. Del mismo modo,
los resultados han sido los esperados:

1. Shocks en el nivel de precios tienen un impacto positivo y permanente sobre la propia serie de
precios, lo que usualmente es denominado “inercia inflacionaria”.

11 A diferencia de un VAR estacionario, las IRFs de un VEC no necesariamente convergen a cero en el tiempo dado que las variables
son integradas de orden 1, lo que posibilita diferenciar entre shocks permanentes y transitorios (Lutkepohl, 2007).
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2. Elprecio de regulados tiene un impacto positivo que alcanza su maximo en el segundo mes y
converge a cero en el mes dieciocho, de modo que el shock es transitorio.

3. Las depreciaciones cambiarias tienen un fuerte impacto positivo y duradero en el tiempo sobre
el nivel de precios.

4. Elnivel de actividad tiene en general un efecto cercano a cero en la mayoria de las simulaciones,
aunque bajo el orden 1 gjerce un leve efecto negativo sobre el nivel de precios.

5. Shocks en la oferta monetaria tienen un efecto positivo sobre el nivel de precios; l6gicamente
este es mayor al suponer los 6rdenes 1y 2, donde dicha variable se encuentra al inicio de la
secuencia recursiva.

6. Elresultado mas controversial es el efecto positivo que tienen los shocks sobre la tasa de interés
en el nivel de precios. La teoria sugiere que la relacion deberia ser la opuesta por el efecto con-
tractivo de los aumentos en las tasas sobre la demanda agregada y de dinero. Sin embargo, esta
conclusiéon es usualmente hallada en la literatura del érea, que lo denota como el “price puzzle”
(Sims, 1986; Castelnuovo y Surico, 2009; Rusnak et al., 2013; Estrella, 2015).

7. Finalmente, el precio de los commodities internacionales no tiene un efecto relevante sobre el
nivel de precios.

En resumen, incrementos en la inflacion pasada, depreciaciones cambiarias y aumentos en la oferta
monetaria ejercen un impacto positivo y duradero en el tiempo en el nivel de precios. Por su parte,
incrementos en el precio de bienes regulados y en las tasas de interés también ejercen un efecto
positivo sobre los precios, pero transitorio. Finalmente, incrementos en el nivel de actividad y en el
precio internacional de commodities no generan un impacto relevante.
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Respuesta del nivel de precios ante un shock de un desvio estandar en cada
variable del sistema
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Fuente: elaboracion propia. El gréfico muestra la respuesta en el tiempo del indice de precios al consumidor ante un shock ortogonal de un
desvio estandar en cada una de las variables del sistema durante dieciocho meses bajo diferentes érdenes de Cholesky. Orden 1: P. Comm.
Imp. - M2 Real - Tasa de interés - EMAE - TCNM — P. Regulados — IPC; Orden 2: P. Comm. Imp. - TCNM — P. Regulados - IPC - EMAE —
M2 Real - Tasa de interés; Orden 3: P. Comm. Imp. - TCNM — EMAE — P. Regulados - M2 Real - Tasa de interés — IPC; Orden 4: P. Comm.
Imp.— M2 Real - Tasa de interés - TCNM — EMAE — P. Regulados — IPC.

Para finalizar, en el Gréfico 5 se describen resultados analogos para la descomposicién de varianza.
Intuitivamente, muestra cuan importantes son los shocks para explicar los cambios de las variables
del modelo y como esta importancia muta en el tiempo.

1. Entre 74y 78% de la variacion en los precios en el periodo inicial se debe a shocks en el mismo
nivel de precios (inercia inflacionaria). Sin embargo, esta importancia cae en el tiempo; para el
mes dieciocho es de entre 28 y 34%, de modo que la contribucidn de otras variables se vuelve
mas relevante.

2. En particular, la variable que mas crecera en cuanto a contribucion en el tiempo es el tipo de
cambio nominal multilateral, que pasa de explicar entre 5y 6% de la varianza en el primer periodo
aunvalor entre 33y 53% en el Ultimo.

3. Algo similar, pero en menor medida, ocurre con la tasa de interés, que pasa de explicar entre 0,5
y 6% en el periodo inicial a un valor entre 5y 22% en el final.

4. Mientras tanto, la oferta real de dinero solo es relevante bajo los 6rdenes 1y 4, aunque su contri-
bucion no supera el 10% en ningun periodo.

5. El precio de bienes regulados tiene una contribucion de entre 5y 10%, en las cuatro simulacio-
nes consideradas.
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6. Finalmente, el nivel de actividad y el precio de bienes internacionales no tienen una contribucion
relevante en ninguna de las simulaciones.

Estos resultados sugieren que, al tener en cuenta no solo la direccidn de los efectos, sino también la
contribucién de cada uno de ellos para explicar los cambios en el nivel de precios, encontramos que
los factores mas relevantes son: la inercia, el tipo de cambio y, en menor medida, la tasa de interés,
la oferta monetaria y el precio de bienes regulados. Por otra parte, el nivel de actividad y el precio de
bienes internacionales no tienen una contribucion relevante.

Descomposicién de varianza
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Elaboracién propia. El grafico muestra la proporcién de la varianza de los errores de pronéstico de una variable que puede ser atribuida a los
shocks de las diferentes variables del sistema, incluyendo ella misma. Orden 1: P. Comm. Imp. - M2 Real - Tasa de interés - EMAE - TCNM
— P.Regulados — IPC; Orden 2: P. Comm. Imp. - TCNM - P. Regulados — IPC - EMAE - M2 Real — Tasa de interés; Orden 3: P. Comm. Imp.

- TCNM - EMAE - P. Regulados — M2 Real - Tasa de interés — IPC; Orden 4: P. Comm. Imp.— M2 Real - Tasa de interés - TCNM - EMAE
— P.Regulados — IPC.
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La economia argentina se encuentra estancada desde hace méas de una décaday entre 2011y 2021
el ingreso por habitante cayd 13%. En el mismo periodo otros paises de América Latina demostraron
un crecimiento de hasta 20%. Al mismo tiempo, la inflacion ha subido progresivamente hasta alcanzar
los niveles actuales, que son cercanos a los tres digitos. Escasean en el mundo las economias que
hayan sido capaces de generar procesos de crecimiento sostenido con una variacion de precios
superior al 30% anual (Palazzo, Rapetti y Waldman, 2022). Eso implica que si el pais quiere retomar la
senda de la expansion tiene que lograr reducir fuertemente la nominalidad de su economia.

Pese a la relevancia de este fendmeno, no hay un consenso generalizado respecto a las causas del
proceso inflacionario argentino; del mismo modo, tampoco se percibe una idea en comun en relacion
con las politicas necesarias para enfrentar dicha inflacion. A partir de un modelo tedrico y con una
metodologia rigurosa, el presente trabajo hace el aporte de estimar los determinantes de la inflacién
en el pais en el periodo 2004-2022.

En el largo plazo, la variaciéon de precios tiene una relacion
negativa con la tasa de interés y el precio de bienes
regulados: el aumento de estas variables baja la inflacion.
Al mismo tiempo, esta relacion es positiva con respecto a
las depreciaciones de la moneda: la depreciaciéon del peso
aumenta la inflacion.

Los resultados sugieren que, en el largo plazo, la variacién de precios tiene una relacion negativa con
la tasa de interés y el precio de bienes regulados (un aumento de la tasa de interés o de los precios
regulados baja la inflacion); al mismo tiempo, esta relacion es positiva con respecto a las deprecia-
ciones de la moneda (la depreciacion del peso aumenta la inflacion). Del mismo modo, en el corto
plazo se observa que, por un lado, incrementos en la inflacion pasada, depreciaciones de la moneda
y aumentos en la oferta monetaria elevan la inflacion de manera duradera. Por otra parte, incrementos
en el precio de bienes regulados y en las tasas de interés también tienen un efecto al alza, pero tran-
sitorio. Finalmente, incrementos en el nivel de actividad y en el precio internacional de commodities
no tienen impacto relevante.

En el corto plazo se observa que, por un lado, incrementos en
la inflacion pasada, depreciaciones de la moneda y aumentos
en la oferta monetaria elevan la inflacion de manera duradera;
por otra parte, incrementos en el precio de bienes regulados
y en las tasas de interés también tienen un efecto al alza, pero
transitorio.

En resumen, la inflacion argentina es un fendmeno multicausal. Consecuentemente, cualquier abor-
daje parcial esta destinado al fracaso. Tanto una politica de ingresos sin consistencia macroeco-
ndmica, como un planteo Unico y exclusivamente monetario, careceran de eficacia. En cambio,
siguiendo la cita de Adolfo Canitrot al inicio de este documento, se deben atacar todos los frentes de
manera simultanea.

Si bien la inflacién no tiene como causa Unica y ultima la emisidn monetaria, esto no significa que el
déficit fiscal se puede financiar créonicamente con emisidn sin observar consecuencias sobre los
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precios, menos aun en una economia bimonetaria como la argentina. Es necesario reducir el défi-
cit fiscal de modo que el Banco Central logre recuperar la capacidad para llevar a cabo una politica
monetaria consistente. No obstante, dada la resistencia a la baja del gasto y a la elevada presion tri-
butaria, particularmente en los segmentos formales de la economia, no es clara la manera de ejecutar
esta consolidacion de forma progresiva. Es posible que las tarifas todavia tengan margen para hacer
un aporte al respecto.

La inflacion argentina es un fendmeno multicausal: cualquier
abordaje parcial esta destinado al fracaso, tanto una politica de
ingresos sin consistencia macroecondmica como un planteo
unica y exclusivamente monetario; se deben atacar todos los
frentes de manera simultanea.

Tampoco es deseable contar con una tasa de interés real cronicamente negativa, junto con muy
elevadas expectativas de devaluacion. El caracter bimonetario de la economia argentina esté relacio-
nado con el hecho de que las personas que apostaron al peso rara vez y por periodos reducidos han
tenido una rentabilidad mayor que aquellas que apostaron al dolar.

Esto nos conduce al tema cambiario, posiblemente el problema de mas dificil solucion en la actua-
lidad. El cepo provoca una brecha cambiaria que desincentiva exportaciones e incentiva importa-
ciones, afectando severamente la sostenibilidad externa de la economia. No hay dudas de que el
horizonte debe ser la unificacién cambiaria. El problema entonces radica en cémo evitar los cos-
tos de la devaluacion, relacionados con la aceleracion de precios, la caida del poder adquisitivo de
los ingresos, la recesion econdmica, la mayor desigualdad y el aumento en la pobreza. Si bien la
respuesta no es obvia, casi la totalidad de los procesos de estabilizacion se inician con un tipo de
cambio alto para permitir su apreciacion real al tiempo en que la inflacion cede (Palazzo, Rapetti y
Waldman, 2022).

El mecanismo para evitar que la variacion del tipo de cambio (como otros shocks) a la que se enfrenta
la economia se traslade a precios en toda su magnitud es coordinando los agentes econdmicos,
es decir, contando con una politica de ingresos. Ademas, frenar la inercia inflacionaria requiere una
desindexacion legal del gasto y de contratos (especialmente, del contrato laboral), para lo cual es
necesario un Estado fuerte y proactivo. Lamentablemente, el argentino ha venido perdiendo capa-
cidades y la inflacidn es, en parte, reflejo de ello. Por lo tanto, seré clave empoderar nuevamente al
Estado para propiciar una politica de ingresos lo mas efectiva posible, reduciendo los costos de la
unificacion cambiaria y la desinflacion.

La Argentina ha venido perdiendo capacidades estatales y la
inflacion es reflejo de ello: empoderar el Estado nuevamente
es clave para propiciar una politica de ingresos lo mas efectiva
posible, reduciendo los costos de la unificacion cambiaria y la
desinflacion.

En Fundar hemos analizado previamente gran parte de estas cuestiones; las restantes figuran en la
agenda futura. Con respecto a la politica de ingresos, proponen un
pacto social de duracidon temporal a fin de colaborar en la estabilizacion de la economia. En caso de
qgue la inflacion se modere, los autores sugieren mejorar el modelo actual de negociacion colectiva
por medio de una politica de ingresos estatal proactiva; esto es, estableciendo parametros comunes,
estabilizando expectativas e induciendo a una discusion prospectiva (que se base en inflacion futura
y no pasada) sobre el salario real a fin de evitar pujas nominales inconducentes.
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La estabilizacion de la economia requiere que el Banco Central acumule reservas internacionales,
para lo cual es necesario un incremento en las exportaciones de nuestra economia. Desde Fundar
Se propuso un marco regulatorio para el desarrollo del sector de gas natural licuado (GNL) en la
Argentina, un bien que en la actualidad importamos pero que, al mismo tiempo, contamos en Vaca
Muerta con reservas para abastecer 200 afios de demanda local y con un potencial de exportaciones
por unos 27.000 millones de ddlares anuales por 30 afios ( ).

Asimismo, el Area de Economia de Fundar se encuentra llevando a cabo diversos proyectos que
abordan puntos clave a considerar en un potencial plan de estabilizacién. En primer lugar, el caracter
bimonetario de la economia argentina. Al respecto, es importante tener en cuenta la incapacidad de
la moneda nacional para cumplir ciertas funciones como son la reserva de valor y, en determinados
mercados, la unidad de cuenta y el medio de pago; estas limitaciones son consecuencia tanto de
una elevada y volétil tasa de inflacion como de la frecuencia de eventos cambiarios disruptivos. Esta
cuestion dificulta el funcionamiento del sistema econdmico en general y la efectividad de la politica
econdmica en particular.

En segundo término, se debe considerar la ineficiente asignacion de la liquidez. Una parte significa-
tiva de los ahorros del sector privado y de entidades superavitarias del sector publico es canalizada
a instrumentos de esterilizacion del Banco Central, que en la practica actlia como un intermediario
entre los depositantes y un sistema bancario sobreregulado. Asimismo, l0os pasivos remunerados del
Banco Central crean un factor adicional de expansién de la base monetaria. El resultado es paradé-
jico: mientras que el sector publico y parte del sector privado tienen dificultades para financiarse, la
excesiva liquidez del sistema amenaza constantemente la estabilidad cambiaria.

En tercera instancia es imperante reconfigurar la politica fiscal para terminar con la tendencia de défi-
cits fiscales cronicos. Al respecto, una de las claves consiste en implementar una reforma tributaria
dado que el sistema impositivo presenta superposiciones, objetivos e instrumentos que se contradi-
cen entre si, asi como una elevada falta de coordinacién y armonizacion entre los distintos niveles de
gobierno. Este escenario genera grandes oportunidades de mejoras en la eficiencia para estimular
la reactivacion productiva, la generacion de empleo y reducir la evasion y elusion fiscal.

En resumen, es crucial para la efectiva formulacidn de politicas comprender cuales son las causas
del proceso inflacionario. De acuerdo con los resultados presentados en este documento, la inflacién
es un fendmeno multicausal, por lo que cualquier abordaje parcial estéd destinado al fracaso. Desde
Fundar nos encontramos trabajando con el fin de hacer propuestas de politicas para enfrentar cada
una de sus causas.


https://fund.ar/publicacion/exportar-gnl-un-marco-regulatorio/
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fﬂ”;ggobgm El siguiente apartado incluye una descripcion de cada una de las variables utilizadas junto con su
fuente de informacion (Tabla A.1) y estadisticas descriptivas (Tabla A.2). Ademas, se presentan los
resultados para test auxiliares y pruebas de diagnéstico del modelo econométrico incluido en la sec-
cion titulada "Metodologia empirica y datos utilizados”.

Datos y fuentes de informacion

Variables y fuentes de informacion

Nombre Descripcién Fuente
IPC (o) indice de Precios al Consumidor INDEC, Institutos de Estadistica
P (2012m10=100) Provinciales
M2 Real (m*) Agregado Monetario M2 deflactado BCRA
por el IPC rezagado
EMAE () Estimador Mensual de Actividad INDEC, Institutos de Estadistica
i Econdmica (EMAE) (2012m10=100) Provinciales
Tasa de interés por depoésitos a
Tasa de interés () plazo fijo de 30 a 59 dias de plazo. BCRA

Promedios mensuales, en % nominal
Tabla A.1 anual

indice de Tipo de Cambio Nominal
Multilateral. Un incremento del indice
TCNM (e) indica una apreciaciéon de la moneda Darvas (2012, 2021)
domeéstica frente a una canasta de
monedas de 51 socios comerciales.

indice de Precios de 45 Commodities
Importados incluyendo materias primas
agricolas, energia, alimentos y bebidas,
y metales (2012m10=100)

P.Comm. Imp (o)

indice de Precios Regulados

P. Regulados (o) (2012m10=100)

IIEP (UBA), IPCBA, INDEC

indice de Salarios (w) indice de Salarios (2012m10=100) INDEC

Fuente: elaboracion propia.

Estadisticas descriptivas

Obs Media SD Min p25 p50 p75 Max
IPC 218 491 1.32 3.16 3.77 4.67 5.93 7.63
M2 Real 218 8.21 0.11 7.87 8.17 8.23 8.27 8.39
EMAE 218 452 0.12 417 4.46 4.57 4.60 4.65
Tabla A.2 i )
Tasa de interés 218 0.18 0.12 0.02 0.09 0.14 0.24 0.57
TCNM 218 3.68 1.10 1.29 3.06 4.19 4.59 4.84
P.Comm. Imp. 218 4.33 0.28 3.53 411 4.31 461 4.88
P.Regulados 218 5.28 1.16 413 4.31 473 6.23 7.54
indice Salarial 218 4.81 1.28 2.95 3.68 4.67 5.89 7.34
Tabla A3

l Fuente: elaboracién propia.
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Tabla A.3

Tabla A4

|
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Test de Raiz Unitaria

Se utiliza el test de Dickey-Fuller para analizar el nivel de integracion de las variables incluidas en el
modelo empirico. Los resultados que se muestran en la Tabla A.3 sugieren que todas las variables
son integradas de orden 1. Es decir, no se rechaza la hipotesis nula de raiz unitaria en niveles, pero si
se rechaza en primeras diferencias.

Test de Raices Unitarias

Augmented Dickey-Fuller

Nivel Diferencia
IPC 0.991 0.002
M2 Real 0.126 0.007
EMAE 0.384 0.001
Tasadeinterés  0.136 0.000
TCNM 0.978 0.000
P. Comm. Imp. 0.562 0.025
P. Regulados 0.888 0.004

La tabla muestra p-valores asociados a la hipétesis nula de que la serie en cuestién presenta una raiz unitaria.

Test de Cointegracion

Dado que las series son integradas de orden 1, procedemos a hacer la prueba de cointegracion,
cuyos resultados se presentan en la Tabla A.4'2 Se rechaza la hipodtesis nula de no cointegracion,
mientras no se rechazan las hipoétesis nulas de la existencia de una y dos relaciones de cointegracion
al 1%y al 5% de significatividad, respectivamente.

12 Previamente se determind, sobre la base de criterios de informacion, que el nimero 6ptimo de rezagos es seis.
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Tabla A.4

Gréfico A1

Grafico A2
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Prueba de Cointegracion de Johansen (Test de Traza)

Tendencia: Lineal Numero de obs =212

Muestra: 2004m7 a 2022m?2 Numero de rezagos = 6

rango Param. LL Eigenvalue Estadistico 5% 1%

0 259 3938.9304 155.4109 136.61  146.99

-

272 3959.8476 0.17908 113.5766*1  104.94 114.36

2 283 3978.1662 0.15871 76.9394*5 77.74 85.78
3 292 3993.6012 0.13551 46.0692 54.64 61.21
4 299 4006.3499 0.11332 20.5719 34.55 40.49
5 304 4013.9304 0.06902 54110 18.17 23.46
6 307 4016.426 0.02327 0.4196 3.74 6.40
7 308 4016.6359 0.00198

*rango seleccionado.

Pruebas de diagnéstico

La inferencia a partir del modelo requiere que las ecuaciones de cointegracion sean estacionarias.
Como se muestra en el Grafico A.1, los autovalores restantes’ se encuentran dentro del circulo uni-
tario, aunque uno de ellos posee 0.95. Si bien no existe una teoria para determinar cuan lejos de 1
deben estar para que el modelo sea estable, las ecuaciones de cointegracidn son estacionarias,
como se muestra en el Gréfico A.2. Asimismo, los errores del modelo no presentan autocorrelacion
serial (ver Gréafico A.3).

Estabilidad del modelo VEC

Imaginario

Real

Fuente: elaboracién propia.

1 Sielmodelo VEC tiene K variables y r vectores de cointegracion, habra K-r médulos unitarios en la matriz. En nuestro caso, K=7 y r=2,
de modo que K-r=5.
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Relaciones de cointegracion
El modelo identifico dos relaciones de largo plazo, que se presentan en la Tabla A.5. El procedimiento
de normalizacion de Johansen sobre los parametros definid, ademas de una ecuacién de precios,
una ecuacion de la demanda de saldos reales’.
El coeficiente del término de correccion de error de la primera relacion de cointegracion en la ecua-
cién de precios es de -0.015, lo que implica que el sistema corrige el desequilibrio del periodo ante-
rior a una velocidad de 1.5% mensual. En otras palabras, se requerirdn 5.5 afos para alcanzar el
equilibrio ante un shock inesperado.
Tabla A5

13 Laidentificacion de los parametros en la ecuacion de cointegracion requiere la imposicidn de ciertas restricciones de modo en que
algunos de ellos se mantienen fijos.
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Tabla A.5

Tabla A.6

Relaciones de Largo Plazo

Ecuacién de
Cointegracion 1

Ecuacién de
Cointegracién 2

IPC

M2 Real

EMAE

Tasa de interés

TCNM

P. Comm. Imp.

P. Regulados

1.000

-0.606
(0.506)

1.357
(0.393)***

1.036
(0.165)**

0.137
(0.093)

0.315
(0.126)**

1.000

-3.939
(0.952)**

-0.737
(0.747)

1.616
(0.310)***

0.240
(0.174)

1.113
(0.237)**

Notas: Entre paréntesis se muestran los desvios estandar de los coeficientes estimados.
*p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01.

Prueba de Causalidad de Granger

Causalidad de Granger en el corto plazo

Fundar

IPC M2 Real EMAE I}atz?edse TCNM Eﬁgf’mm' P. Regulados
IPC 0.000 0.137 0.846 0.033 0.000 0.424 0.383
M2 Real 0.000 0.000 0.001 0.000 0.376 0.089 0774
EMAE 0.167 0.057 0.003 0.017 0.093 0.002 0.644
Tasadeinterés  0.022 0.068 0.620 0.000 0.000 0.848 0.011
TCNM 0.122 0.782 0.566 0.006 0.000 0.505 0.756
P.Comm.Imp.  0.169 0351 0.080 0.149 0.621 0.011 0513
P.Regulados  0.346 0.006 0934 0.395 0.000 0.317 0.007

La tabla muestra los p-valores sobre la hipétesis nula de que la variable de la columna no causa en sentido de Granger a la variable de la fila.
En verde aquellas hipétesis nulas que son rechazadas al 5% de significatividad.
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Sobre Fundar

Fundar es un centro de estudios y disefio de politicas publicas que promueve una agenda de desa-
rrollo sustentable e inclusivo para la Argentina. Para enriquecer el debate publico es necesario tener
un debate interno: por ello lo promovemos en el proceso de elaboracién de cualquiera de nuestros
documentos. Confiamos en que cada trabajo que publicamos expresa algo de lo que deseamos
proyectar y construir para nuestro pais. Fundar no es un logo: es una firma.

Trabajamos en tres misiones estratégicas para alcanzar el
desarrollo inclusivo y sustentable de la Argentina:

Generar riqueza. La Argentina tiene el potencial de crecer y de elegir cémo hacerlo. Sin crecimiento,
no hay horizonte de desarrollo, ni proteccion social sustentable, ni transformacion del Estado. Por eso,
nuestra mision es hacer aportes que definan cuél es la mejor manera de crecer para que la Argentina
del siglo XXI pueda responder a esos desafios.

Promover el bienestar. El Estado de Bienestar argentino ha sido un modelo de proteccion e inclusion
social. Nuestra mision es preservar y actualizar ese legado, a través del disefio de politicas publicas
inclusivas que sean sustentables. Proteger e incluir a futuro es la mejor manera de reivindicar el espiritu
de movilidad social que define a nuestra sociedad.

Transformar el Estado. La mejora de las capacidades estatales es imprescindible para las transfor-
maciones que la Argentina necesita en el camino al desarrollo. Nuestra mision es afrontar la tarea en
algunos aspectos fundamentales: el gobierno de datos, el disefio de una nueva gobernanza estatal y la
articulacion de un derecho administrativo para el siglo XXI.

En Fundar creemos que el lenguaje es un territorio de disputa politica y cultural. Por ello, sugerimos que
se tengan en cuenta algunos recursos para evitar sesgos excluyentes en el discurso. No imponemos
ningun uso en particular ni establecemos ninguna actitud normativa. Entendemos que el lenguaje in-
clusivo es una forma de ampliar el repertorio linguistico, es decir una herramienta para que cada perso-
na encuentre la forma mas adecuada de expresar sus ideas.
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