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Abstract:

El modelo de Frenkel y Friedheim (2017) -FF17- fue un estandar para analizarla evolucién de
la inflacién en Argentina en la posconvertibilidad, a partir de los movimientos de sus
determinantes proximos. Este articuloargumenta que lamagnitud de la inflacién y su relacién
con ellos han cambiado significativamente desde su publicacion, haciendo que pierda
precision. Aplicando la metodologia de Bai y Perron (1998, 2003), identificamos cuatro
quiebres estructurales en los determinantes de los precios fijos (febrero-2009, marzo-2012,
diciembre-2015 y septiembre-2019) y replicamos el modelo de FF17 en los subperiodos
resultantes. Hallamos que la inercia persistié en todos ellos, aunque su relacién con la
inflacidn varié. La influencia del tipo de cambio nominal fue creciente, en la medida en que
Argentina cambid su régimen cambiario y la estabilidad del délar se redujo. Cuando existieron
controles cambiarios, el ddélar paralelo produjo incrementos adicionales de la inflacién. El
precio mayorista de la carne y los salarios contribuyeron significativamente a la aceleracion
de la inflacién en algunos subperiodos. Desde 2019, la inflacion muestra una mayor varianza
(tanto en su variacién mensual como en los precios relativos), lo que podria indicar que la
economia argentina ingresé en un régimen de alta inflacidn.

! Agradecemos los invaluables comentarios de Lorenzo Sigaut Gravina y Juan Manuel Repeti, quienes
participaron en discusiones que nutrieron la elaboracion de este documento.
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1) Introduccion
“When the facts change, | change my mind. What do you

do, sir?” Frase atribuida a J. M. Keynes.

La inflacién ha sido un problema crénico a lo largo de la historia argentina, atravesando
distintas etapas muy marcadas. Luego de la salida de la convertibilidad, el modelo
econométrico planteado por Frenkel y Friedheim (2017) -en adelante, FF17- se volvié un
estandar para analizar los movimientos de la inflacién. Estos autores no indagaron en las
causas profundas de la misma, sino que la descompusieron en tres subindices (precios fijos,
flexibles y regulados) y estudiaron sus determinantes préximos. Los coeficientes que
estimaron permitieron predecir de forma precisa los vaivenesinflacionarios, por lo que luego
fueron utilizados por distintos actores para realizar proyecciones. Sin embargo, con el paso
del tiempo, el proceso inflacionario mutd, haciendo que estas predicciones perdieran
precision.

En este articulo proponemos que, desde que Frenkel y Friedheim (2017) estimaron su
modelo, cambié no sélo la magnitud de la variacién del indice de Precios al Consumidor (IPC)
sino también sudinamicay sus determinantes préximos. Utilizamos la metodologia propuesta
por Baiy Perron (1998 y 2003) para encontrar fechas aproximadas de quiebre estructural en
el mecanismo de formacién de precios y reestimamos el modelo FF17 para los distintos
subperiodos encontrados. A partir de ello, hacemos una interpretacion de la evolucion del
fendmeno inflacionario reciente en Argentina en funcién de sus determinantes proximos.

El articulo se organiza de la siguiente manera. En la seccion 2 se realiza un racconto historico
de la evolucidn inflacionaria argentina y una revision de la literatura que la aborda. En la
seccidon 3 se describen las series de datos y la metodologia econométrica elegida. En laseccidn
4 se presentan los resultados econométricos, tanto los cambios estructurales como la
estimacion del modelo deinflacidon por periodos. En la seccion 5 se interpretan los resultados
vinculandolos con los sucesos ocurridos en cada lapso. En la seccidn 6 se realiza una prueba
de robustez para los quiebres estructurales, modificando la especificacion del modelo y
hallando que esto cambia las fechas de corte, pero no las intuiciones mas generales de cémo
evoluciond el proceso. Por ultimo, se concluye en la seccién 7.

2) Una brevisima historia de la inflacion en Argentina

Argentina tiene una larga historia de elevada inflacion. Desde 1944 (afio a partir del cual se
cuenta con estadisticas) hasta 2023, el 80% de los meses tuvo variaciones interanuales de dos
digitosy el 64% del tiempo lainflacion fue superioral 20%. La inflacidn crénica (Pazos, 1969)
fue un componente central de la lamada “década perdida” en los aifos ‘80: desde mediados
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de 1975 hasta fines de 1991, la inflacion promedi6 805%y se ubicd siempre por encima del
50%. En igual lapso, el PBI per capita cayd 15%. La magnitud y persistencia de la inflacion
argentina dieron lugara innumerablesintentos por reducirla: Veiga (2008) y Palazzo, Rapetti
y Waldman (2023) identifican 16 planes de estabilizacion realizados desde 1958 con este
objetivo. Muchos de estos intentos resultaron fallidos, llevando a Argentina a sufrir dos
hiperinflaciones en 1989 y 1990.

La implementacion del programa de Convertibilidad en 1991 logré terminar con la alta
inflacién a partir del uso de una caja de conversién.? Sin embargo, la apreciacién del tipo de
cambio real que provocé hizo que la experienciadesembocara en unacrisis cambiaria (Damill,
Frenkel y Maurizio, 2002; Damill, Frenkel y Juvenal, 2004). La salida de este régimen incluyo
una caida prolongada de la actividad, un default de la deuda publica y una crisis del sistema
financiero, pero no representd una ruptura con el régimen de baja inflaciédn niunretornoala
altainflacion de décadas atras (Basco, D'Amato, y Garegnani, 2009; Heymann y Ramos, 2012).
A pesar de ello, la inflacion volvio a acelerarse en los afios siguientes, ingresando en un
régimen de inflacion moderada desde 2007 (Morra, 2014).

Grafico 1. Evolucion de la inflacion interanual
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Fuente: INDEC, Instituto de Estadisticas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires e Instituto
de Estadisticas de San Luis. Se trunca el eje vertical en 100% para una mejor lectura.

2 La Ley de Convertibilidad del Austral establecié un tipo de cambio fijo, un respaldo del 100% de la
base monetaria en reservas de libre disponibilidad y prohibid la actualizacién, indexacién vy
repotenciacidn de contratos en moneda doméstica (Ley N2 23.928/91).
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La reaparicion de la inflacién en Argentina a mediados de la década del 2000 no tiene una
causa evidente o Unica. Dificilmente pueda atribuirse la aceleracidén a un origen fiscal, ya que
el sector publico fue superavitario al menos hasta 2008.% La politica monetaria si fue
expansiva, pero mediante la compra del superdvit comercial, previniendo una apreciacion
nominal yacumulando reservas que luego no fuerondemandadas por lostenedores de pesos
(Heymann, y Ramos, 2012). La rapida recuperacién de la actividad también pudo haber
contribuido al resurgimiento de la inflacion (Campos, 2020). En particular, el incremento de
los salarios sistematicamente por encima de lainflaciéony la productividad laboral pudo haber
sido uno de los factores que acelerara los precios (Frenkel y Friedheim 2017).* Por dltimo, un
efecto rezagado de la devaluacién del 2002 podria haber generado una inflacidn tardia,
cuando la actividad y los salarios se recuperaron.®

Hacia principios de la década del 2010, muchos de estos componentes cambiaron. El
resultado fiscal se deterioré significativamente y aparecié una importante emisién monetaria
para financiar al fisco, lo que habria contribuido a una mayor inflacion. Por el contrario, un
menor crecimiento de la actividad y los salarios y una tendencia a la apreciaciéon cambiaria
podrian haber aminorado la suba de los precios. Adema3s, algunos elementos institucionales
habrian agravado lainflaciéon (laintervencién del INDEC en 2007; el uso por parte del Tesoro
de reservas del BCRA y la destitucidn de su presidente en 2010, y el cambio de su carta
organicaen 2012; y los defaults de deuda en moneda domésticay extranjera -2007 y 2014-).

Desde entonces y hasta la fecha, Argentina mostré ciclos recurrentes de devaluacion y
apreciacién, que marcaron subas y bajas de la tasa de inflacién (y movimientos en contrario
del nivel de actividad). Para peor, el Gobierno volvié a defaultear su deuda p Ublica en moneda
doméstica y extranjera -en 2019- y hubo al menos dos eventos internacionales que podrian
haber afectado la evolucién de los precios: la pandemia de COVID-19 y la invasidon de Rusia a
Ucrania, que dispard los precios internacionales de la energia y los alimentos.

Por ultimo, desde fines de 2011 hasta 2015, y luego desde 2019 hasta la fecha, Argentina
contd con controles cambiarios que hicieron surgir un mercado paralelo de divisas. Segun
Neumeyer (2015), si los formadores de precios de bienes transables esperan que esos

3 Una vasta literatura asocia la inflacidn a los desbalances publicos (Cochrane, 2023; Kehoe, Nicolini y
Sargent, 2019; Sargent y Wallace, 1981).

4 Distinguimos este canal del de la actividad econdmica porque, ademds de un incremento de la
demanda laboral, los salarios se vieron influenciados por la accidn del Ministerio de Trabajo en las
negociaciones paritarias y en la definicién del Salario Minimo Vital y Movil legal (SMVM). Luego de
una caida de 31% en términos reales (entre noviembre de 2001 y abril de 2003), el SMVM mas que
triplicd su poder adquisitivo hasta octubre de 2009 (+216%).

> Esta devaluacidon mostrd una dindmica de overshooting, en donde los precios de activos financieros
(incluido el tipo de cambio) se ajustan mas rdpidamente que los precios del mercado de bienes y
servicios, llevando a una depreciacion real excesiva y luego una apreciacion real (Dornbusch, 1976).
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controles se eliminen, podrian usar como tipo de cambio de referencia al paralelo, en lugar
del oficial.®

De acuerdo a lo descripto, tanto las variables que funcionan como determinantes préximos
de la inflacién como sus causas fundamentales tuvieron un comportamiento muy disimil
desde la salida de la convertibilidad hasta la actualidad, con vaivenes en distintas etapas.
Otros autores que estudiaron los determinantes préoximos de la inflacién en la historia
argentinareciente fueron Zack, Montané, y Kulfas (2017). Ellos utilizan modelos de vectores
de correccion del error (VECM, por sus siglas en inglés) para analizar la inflacidn argentina 'y
concluyen que estimarla mediante variables préximas (el tipo de cambioy los salarios) resulta
en un mejor ajuste que utilizar determinantes profundos (la oferta monetaria y el nivel de
actividad). Utilizando una metodologia similar, De la Vega, Zack, Calvo, y Libman (2024)
encuentran que lainflacién argentina en el corto plazo reacciona positivamente a subas de la
tasadeinterésy el tipo de cambio (y, en menor medida, los precios regulados), mientras que
en el largo plazo mantiene unarelacidn negativacon el nivel de actividad y positiva con la tasa
de interés. Garcia-Cicco, Garegnani, Gdmez Aguirre, Krysa y Libonatti (2022) encuentran que
la inflacion argentina en el largo plazo se asocia positivamente con los salariosy el tipo de
cambio, mientras que en el corto plazo la persistencia explica gran parte de su varianza.

A pesar de existir diversos trabajos que se vinculan con nuestro articulo, ninguno separa el
lapso estudiado en subperiodos. Esto si es realizado por Basco, Burdisso, Corso, D"’Amato,
Grillo y Katz (2015) y D’amato y Garegnani (2013), quienes toman un periodo muy diferente
al nuestro (1900-2012 en el primer caso y 1961-2006 en el segundo).

Nuestro trabajo argumenta que no hay un Unico modelo que pueda explicar la inflacidn
argentina para todo el periodo en consideracidn. Por esto, indagamos formalmente si hubo
cambios estructurales en el modelo de FF17 en las ultimas 2 décadas utilizando la
metodologia de Bai y Perron (1998 y 2003). Nuestra contribucidon reside en combinar la
metodologia de quiebres estructurales de estos autores con el modelo de FF17 y datos hasta
mediados de 2024. A partir de esto, encontramos que la inflacién mutd y tuvo diferentes
determinantes en distintos momentos de los ultimos 20 afios.

3) Datos y metodologia
a) Fuentes y especificaciones de los datos

El lapso temporal elegido para este estudio comprende desde junio de 2003 hasta abril de
2024. El mes inicial es el mismo que utilizan Frenkel y Friedheim (2017), argumentando que

6 Este comportamiento estaria en linea con la evidencia hallada por Libman (2018), quien encuentra
que las unificaciones cambiarias en la historia de América Latina se dieron con importantes
devaluaciones del tipo de cambio oficial.
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el régimen inflacionario que comienza en ese mes es distinto del que existia previamente.’
Con esta decisidn, se excluye el lapso que siguid al salto inflacionario asociado al fin de la
convertibilidad. La fecha final de nuestro estudio (abril de 2024) se eligié en funcién de la
disponibilidad de datos al momento de escribirlo. Las fuentes de datos utilizadas buscan
aproximar las elegidas por Frenkel y Friedheim (2017). En nuestro caso, se trabaja con la tasa
de variacion mensual de cada indicador en lugar de la diferencia logaritmica. Esto se debe a
que, en un contexto de mayor inflacién, la diferencia logaritmica ya no funciona como una
aproximacionlineal precisa de la tasa de variacion. En detalle, las variables utilizadasson las
siguientes:

e |PC Nivel General: Debido a la falta de credibilidad de las estadisticas publicadas por
el Instituto Nacional de Estadisticasy Censos (INDEC) entre 2007 y 2015, se realizé un
empalme con distintos indicadores nacionales y provinciales. Para el periodo que
abarca hasta diciembre de 2006, se utiliza la variacion mensual de la serie histérica del
IPC-GBA del INDEC. Entre enero de 2007 y julio de 2012 se utiliza el IPC San Luis,
mientras que entre agosto de 2012 y diciembre de 2016 se utiliza el IPC CABA (por su
mayor similitud con el IPC GBA). Por ultimo, desde enero de 2017 hasta el presente se
utiliza el IPC GBA del INDEC.

e indice de Precios Fijos: Utilizando la metodologia de FF17, se construyé este indice
como el IPC Nivel General sin los precios regulados y los flexibles (frutas y verduras),
utilizando losponderadoresdel IPC GBA del nuevo INDEC. Dadala faltade informacion
creible entre 2007-2015, se utilizé la serie de precios regulados elaborada por el IIEP
para este lapso. Para los precios flexibles (frutas y verduras), se realizé un empalme
de los datos de esos rubros del IPC Neuquény del IPC CABA (a partir de agosto de
2012).

® Preciointernacionaldela soja: Mercado de Chicago, en délares, promedio mensual.

e Salario privado registrado desestacionalizado: Observatorio de Empleo y Dinamica
Empresarial (OEDE) del Ministerio de Trabajo que utiliza las bases del SIPA (Sistema
Integrado Previsional Argentino). Desestacionalizacién realizada por el OEDE.
Promedio mensual.

e Tipo de cambio oficial: informado por el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) en su comunicacion “A” 3500, promedio mensual.

® Precio de las importaciones de bienes intermedios: INDEC.

® Precio mayorista de la carne: Precio del Novillo en el Mercado de Liniers (a partir de
mayo 2022, Mercado de Cafiuelas), promedio mensual.

7 En este mes hay un cambio estructural, de acuerdo a Frenkel y Friedheim (2016), version preliminar
del articulo publicado en 2017.



Todo se transforma: quiebres estructurales y determinantes de la inflacién argentina en el
siglo XXI

e Tipo de cambio Contado Con Liquidacién (CCL): serie elaborada por Ambito
Financiero, promedio mensual.

e Productividad: producto por ocupado construido con Indice General de Actividad
(Orlando Ferreres) e INDEC (poblacién ocupada).

b) Especificacion econométrica

Frenkel y Friedheim (2017) dividen al IPC en 3 componentes, los precios fijos, los flexibles y
los regulados. Estos ultimos son decididos por el gobierno, como las tarifas de los servicios
publicos o la nafta. En este sentido, su evolucidn se define exdgenamente y no tienen una
relacién necesaria con la dinamica de otras variables macroeconémicas. Los precios flexibles
son aquellos, como frutas, verduras y otros alimentos frescos, cuya oferta esta fija en el corto
plazo y su precio se define competitivamente entre esta y la demanda. Estos muestran
grandes fluctuaciones por las condiciones climaticas y otros eventos exdgenos, ademdsde no
contar con un precio de referencia claro para su modelizacion.

Por ultimo, los precios fijos son aquellos decididos por un oferente y sostenidos por un lapso
en el cual la cantidad ofertada se adecua a la demanda efectiva. Este conjunto de bienesy
servicios es aquel que nosinteresa estudiar, ya que es el de mayor peso en el IPCy su dindmica
estd asociada a los comportamientos de formadores de precios, contingentes al régimen
inflacionario, y las variables macroecondmicas que utilizamos como regresores. En términos
de laclasificacién actual del INDEC, estos precios se asemejan al IPC Nucleo (Nivel General sin
considerar Precios Regulados ni Estacionales). Frenkel y Friedheim (2017) estiman al IPC en
funcién de los tres indices descritos, y luego se abocan a estudiar qué determina la dindmica
de los precios fijos. Para estos se proponen las hipdtesis y aprendizajes mas importantes, y es
la estimacidn sobre la que haremos nuestra contribucion.

Los precios fijos se componen de un mark-up (margen unitario de ganancias; m;) aplicado
sobre los costos de produccién, que dependen del salario nominal (W), la productividad del
trabajo (q;) y el costo de otrosinsumos (X; a X,,), tal que el precio de un producto i en el
momento t es P! = (1+m,). C(We, qe, Xi , X2, .., X[). Esto es equivalente a Pl =
(1+m,) Z]- Cl-ng, donde C;; es la proporcién en que cada insumo X’ entra en el proceso
productivo de i (depende de q;). X{ incluye a W;. Y.; C;; = 1, por lo que (si el mark-up es
constante y la funcion de produccidon no se modifica) el crecimiento en el tiempo del precio

de un producto fijo es un promedio ponderado de las variaciones de sus insumos. p,E: =
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X Cl-j*xg, dondelasletras minusculas denotan variaciones porcentuales mensualesy Cij* =
Gj*i-1 _ 189

%jCijxty

El indice de precios del del conjunto de productos fijos Pf'* = a; P} sigue la dindmica
_ i _ * 0 _ J

pi* =Y aipi =Xia; % Cii" x = X B x;.

Los insumos cuyas variaciones mensuales consideramos(xg) son:a) el precio internacional de
la soja (psoja) -captala dinamica de precios de bienes agricolas transables-; b) el precio de
los bienes intermedios importados (pimp); c) el precio de la carne en el mercado mayorista
de liniers (pcarlin); d) el tipo de cambio nominal (TCN); y e) el salario privado registrado.
Para modelar este ultimo se propone que, tal como sucede con otros contratos de la
economia, los sueldos se ajustan en forma no sincronizada siguiendo a la inflacién pasada mas
un componente extra (positivo o negativo) que incrementa o disminuye el valor del salario
real. La indexacion (formal o informal) de los salarios se capta en el modelo incorporando la
inflacion del mes previo en la ecuacién a estimar, lo que representa un componente inercial
(L. ipc). El sub o sobre ajuste salarial sera captado por el coeficiente asociado al componente
de salarios privados (wpriv). Dado que estudiamos periodos largos en los que la funcién de
produccién varia, incorporamos también la productividad del trabajo (prodpbi) para
aproximar mejor la evolucion del costo salarial. Esto se debe a que incrementos del salario
privado al mismo ritmo que la productividad no aumentan el costo laboral por unidad de
producto.

Ademads de los precios de los insumos, incorporamos a la estimacion la brecha entre el tipo
de cambio oficial y el paralelo que Frenkel y Friedheim (2016) utilizan en la seccién 6 de su

trabajo. Definimos a esta variable como la diferencia porcentual entre uno y otro tipo de
Tipo de cambio paralelo

cambio (brecha = — 1). El diferencial cambiario pasé a jugar un rol muy

Tipo de cambio oficial
relevante durante algunos periodos de regulacién en el acceso a la compra de ddlares, tanto
por incrementar la expectativa de devaluacién del oficial (lo que pudo haberse trasladado a
los precios de los bienes transables) como por el pago efectivo de importaciones a ese tipo
de cambio (algo que sucedié en los afios finales de nuestro periodo). Por estos motivos, un
aumento de la brecha podria generar un aumento de la inflacidn.

Por ultimo, incorporamos una constante k que reflejalas variaciones en el mark-up agregado.
Aunque Frenkel y Friedheim (2017) prueban que este no es significativamente distinto de 0
(el mark-up agregado se mantiene constante en sus estimaciones), nosotros encontramos

8 En nuestro andlisis, la suma de los coeficientes estimados resulta por debajo de 100%. Esto se vincula
con lainclusion de la constante vy el coeficiente de la brecha (que no entra en la ecuacion del mismo
modo que un insumo).

9 Para una demostracidn de esta ecuacidn ver el Anexo 1 de Frenkel y Friedheim (2016).
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gue si resulta significativo. Por esto lo incluimos en la estimacidn. El mismo ejercicio sin incluir
la constante se presenta a modo de chequeo de robustez en la seccién 6.

La ecuacion de precios queda:

pfix =k + f;psoja + [, pimp + L3 wpriv + Byprodpbi + (s brecha + B¢ pcarlin
+ B;TCN + BgL.ipc

Los coeficientes estimados pueden observarse en la Tabla 1. En ella mostramos los
parametros del modelo original de Frenkel y Friedheim (2017) y los comparamos con el
modelo estimado para el mismo periodo con nuestra base de datos. Nuestras estimaciones
resultan similares, a pesar de que la serie de inflacién que utilizan dichos autores no esta
disponible y que los mismos utilizan diferencias logaritmicas en lugar de tasas de variacion.
Los coeficientes tienen en todos los casos el mismo signo y muestran una magnitud y
significatividad estadistica similares. La diferencia mas notoria es que, para nuestra
estimacion, la constante se vuelve significativa al 5%. En la tercera columna, se incluye
también el modelo calculado para el mismolapso incluyendo la brecha cambiaria. Estaresulta
no significativa, aunque no afecta cualitativamente los otros resultados. Por ultimo, se
presenta también el modelo calculado para el lapso completo considerado (hasta abril de
2024). En este caso, la brecha cambiaria se vuelve significativa y dos de las variables originales
(el preciodelasojay la productividadlaboral) dejande serlo. Por otra parte, el coeficiente de
ajuste del modelo se incrementa, algo que podria deberse a que mas que duplicamos el
tamanfo de la muestra.

(1)
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Tabla 1. § el modelo FF17 en el lapso original y el periodo ampliado.

FF17 (Jun-03 | Jun-03 a Ene-14 | Jun-03 a Ene-14 | Jun-03 a
a Ene-14) (con nuevos | (incorporando Abr-24
datos) brecha)

P. Soja 1,60%** 2,13%** 2,09%** 1,40%
P.Imp 10,25%*** 5,68%** 5,76%** 4,12%**
W priv. 16,45%*** 16,77%** 16,60%** 16,34%***
Productividad -5,99%** -8,29%* -8,08* -4,01%
Brecha - - 0,38% 0,89%***
P. Carne 1,45%** 4,41%*** 4,47%*** 5,11%***
TCN 11,27%*** 12,38%*** 10,84%** 15,03%***
T4 59,61%*** 47,91%*** 46,27%*** 50,55%***
Constante 0,15% 0,33%** 0,33%** 0,18%**
N 12210 128 128 251
R? ajustado 65,88% 43,69% 43,58% 89,42%

Nivel de significatividad al que se rechaza la hipdtesis nula: *** 1%; ** 5%; * 10%; ¥ 15%. No
se incluyeron los desvios estandar para facilitar la lectura.

A esta ecuacién le aplicamos el test de cambios estructurales propuesto por Bai y Perron
(2003), que permite identificar mas de un quiebre en los pardmetros de un modelo lineal.
Esta prueba realiza un testeo secuencial para seleccionar el numero éptimo de quiebres,
probando cada vez siincorporar uno adicional (dividir un segmento de la estimacién) reduce
la suma de residuos al cuadrado (evalua la hipdtesis nula de x quiebres en comparacién con
la hipdtesis alternativa de x+1 quiebres, hasta hallar el dptimo). Dicha metodologia fue
utilizada para estudiar la inflacién argentina previamente por Basco, Burdisso, Corso,
D’Amato, Grillo y Katz (2015) y D’amato y Garegnani (2013).

10 Este es el valor reportado por los autores, aunque en ese lapso haya 128 meses.
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4) Resultados econométricos
i) Deteccidon de multiples cambios estructurales con el test de Bai y Perron (1998 y 2003)

La aplicacidon de la metodologia descrita a la ecuacion (1) produjo 4 quiebres estructurales en
el procesoinflacionarioentre junio de 2003 y abril de 2024: 1) Febrero-2009; 2) Marzo-2012;
3) Diciembre-2015; y 4) Septiembre-2019. Estos 4 quiebres son significativos al 1% y separan
el lapso total estudiado en 5 segmentos.

El primero de estos quiebres se ubica a comienzos de un afio marcado por la caida de la
actividad econdmicay la desaceleracion de la inflacion debido a la crisis internacional. Hasta
comienzos de 2009, la inercia inflacionaria jugaba un rol muy relevante en el proceso de
formacién de precios. Al momento de quiebre, el tipo de cambio nominal habia empezado a
moverse tras afios de estabilidad. Al mismo tiempo, el precio en ddlares de nuestras
exportaciones (soja) e importaciones y el precio doméstico de la carne habian comenzado a
subir (tras la salida de la sequia que afecté al agro en 2009), marcando un giro en los drivers
de la inflacion doméstica.

El segundo cambio se corresponde con una serie de modificaciones en la administracién
cambiaria y comercial que transformaron el proceso de formacién de precios. En 2010,
Argentina pasé deteneruntipo de cambio flotantea un arreglo de tipo reptante (de acuerdo
a la clasificacién del FMI, crawl-like arrangement)'*. Desde fines del 2011 se implementaron
medidas de control de cambios (conocidas como cepo cambiario; Mosqueray Sturzenegger,
2021) que propiciaron la aparicién de una cotizacién paralela.!”> De esta manera, las
cotizaciones del tipo de cambio empezaron a tener un rol importante sobre la inflacidn. Por
ultimo, desde febrero de 2012 (el mes inmediatamente anterior al quiebre estructural), las
importaciones de mercancias debieron informarse mediante una Declaracién Jurada
Anticipada de Importacién -DJAl- que debia estar aprobada para habilitarse laimportaciény
el acceso a las divisas para su pago.*®

El quiebre estructural de 2015 se vincula con el cambio de gobiernoy la unificacion cambiaria
del 17 de diciembre (que implicé una devaluacion de la cotizacién oficial). El cambio en el
comportamiento inflacionario podria haber sido gatillado porla devaluacién misma o porlos

11 Seglin el organismo, “A pesar de la reduccidn en el volumen de intervencién del Banco Central de la
Republica Argentina, el peso siguié de cerca una tendencia de depreciacién frente al ddlar
estadounidense desde enero de 2010. En consecuencia, el acuerdo cambiario de facto ha sido
reclasificado retroactivamente a uno de tipo reptante a partir del 1 de enero de 2010.” (FMI, 2011.
pp. 9. traduccidn propia)

12 Estas restricciones comenzaron con la Comunicacion “A” 5239 del Banco Central y la Resolucién
General 3210/2011 de la Administracién Federal de Ingresos Pulblicos que establecian que las
operaciones de venta de ddlares de entidades financieras a clientes debian ser autorizadas por la AFIP.
Luego, se fueron incrementando.

13 Este régimen se establecid por la Resolucidon General de AFIP N° 3252/12 y la Comunicacién “A”
5274 del BCRA.
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cambios institucionales: Argentina pasé de un esquema cambiario dual con flotacién
administrada a uno unificado y flotante (FMI, 2017) y se eliminaron las DJAI (Resolucion
general 3823/15 de AFIP). La inflacidn de los precios fijos se aceleré en el momento de este

quiebre, pasandode un promedio de 1,9% mensual en los primeros 11 meses de 2015 a 4,0%
en los 6 meses siguientes.

El ultimo quiebre estructural se da justo después del salto cambiario de agosto de 2019 y la
reaparicion dela brecha cambiaria tras la imposicion de nuevos controles cambiarios. Tras el
resultado delas elecciones primarias del 11 de agosto, una corrida cambiaria llevé el tipo de
cambio oficial de ARS 45 a ARS 56 en un dia (+23%). La crisis cambiaria llevd a una
reintroduccidn de restricciones al acceso de divisas en el mercado cambiario, un default
(extensién unilateral de los plazos de pago) de la deuda publica y una eliminacion temporaria
del IVA de muchos alimentos.* Todos estos elementos habrian cambiado el proceso de
formacién de precios.

Grafico 2. Evolucidn de la inflacion de precios fijos y quiebres estructurales hallados
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Fuente: INDEC e indicadores provinciales (San Luis, CABA y Neuquén).

14 El DNU N°596/19 del 28 de agosto postergd el pago de la deuda publica. El Decreto N° 603/19 del
30 de agosto elimind temporalmente el IVA para algunas categorias de alimentos. El DNU N°609/19
del 1° de septiembre obligd a los exportadores a liquidar el producto de sus ventas y faculté al BCRA
a reglamentar el acceso al mercado de cambios. Este lo hizo a través de la Comunicacién “A” 6770,

que limitd a USS 10.000 y USS 1.000 mensuales la compra de divisas para personas humanas y
juridicas, respectivamente.
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Por ultimo, las fechas halladasson sensibles a cambios leves en la especificacién del modelo
(por ejemplo, alincluir o excluir la constante, modificar la fecha de inicio o cambiar la fuente
de algunosregresores). Aunque no podamos definir con precision el momento exacto en que
estos cambios suceden, si podemos afirmar que el proceso inflacionario sufriéd modificaciones
y la evolucidn de los precios fijos cambié sus determinantes préximos durante periodo bajo
estudio.’® Pese a esta dificultad, creemos relevante haber hallado que la direccién en que
cambiaron estos determinantes (cudles pasaron a ganar o perder preponderancia, cudles
fueron o dejaron de ser significativos) es similar cambiando las fechas, algo que exponemos
a modo de chequeo de robustez en la seccion 6.

ii) Modelo de FF17 por intervalo

Estimamos el modelo de FF17 en cada segmento temporal para comparar los coeficientes
hallados e interpretar las diferencias entre el funcionamiento del proceso inflacionario en
cada lapso. Las estimaciones se muestran en la Tabla 2.

Tabla 2. § para cada estimacién del modelo FF17.

Jun-03 a|Feb-09 a|Mar-1l2 a|Dic-15 a|Sep-19 a

Ene-09 Feb-12 Nov-15 Ago-19 Abr-24
P. Soja 2,81%** 1,58% 1,52% 2,06% -5,27%
P.Imp 10,27%*** 5,91% -3,61% 1,38% 5,01%
W priv. 12,92%% 16,06% 1,43% 21,75%* 13,08%
Produc. -11,29%** | -22,43%% -4,97% 8,45% -4,20%
Brecha - 2,27% -0,91%% -0,70% 1,62%***
P. Carne -1,50% 7,37%*** 0,76% 5,61%** 4,96%**
TCN 6,15% 13,26% | 15,31%*** | 9,08%*** | 18,20%***
Ty 1 53,06%*** | 40,05%** | 27,12%** | 48,86%** | 48,71%***

15 Laregresién del IPC contra sus 3 componentes (precios regulados, fijos y flexibles) también muestra
quiebres debido al cambio en los ponderadores del indice, por ejemplo, cuando las tarifas de los
servicios publicos se atrasan o actualizan bruscamente. Consideramos estos quiebres menos
interesantes ya que se asocian a cambios exdgenos y no a modificaciones en el régimen inflacionario.
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Constante 0,25% 0,51% 1,62%*** 0,33% -0,18%
T promedio 1,1% 1,9% 2,2% 2,7% 6,0%
Varianza/ 0,9% 0,5% 0,2% 0,7% 3,2%
media
N 68 37 45 45 56
R? ajustado 41,98% 31,04% 52,31% 58,14% 91,19%

Nivel de significatividad al que se rechaza la hipdtesis nula: *** 1%; ** 5%; * 10%; ¥ 15%. No
se incluyeron los desvios estandar para facilitar la lectura. Se reporta el promedio aritmético
de las variaciones; los valores a un decimal son los mismos para el promedio geométrico (el
Unico que cambia es el valor del ultimo segmento, que pasa a 5,9%).

5) Interpretacion de los resultados
i) Junio 2003 — Enero 2009

En el primer subperiodo (de junio-03 a enero-09), la inflacidn de los precios fijos mostrd una
tendencia general a la aceleracion, aunque con marcados vaivenes. En un comienzo, bajé del
10% interanualal 2% (en febrero de 2004), luego volvié a acelerarse hasta el 32% (en abril de
2008) y descendid hasta el 18%. El periodo se caracterizé por unimportante pesode lainercia
(el coeficiente asociado a la inflacién del mes previo es de 53%, similaral halladopor FF17 y
el mayor valor en nuestros subperiodos), con aceleraciones vinculadas a la sobreindexacién
del salario nominal privado y a subas en el precio de las importaciones y de la soja. En este
periodo los sueldos subieron 48% en términos reales.*® Las importaciones y la soja subieron
50% y 57% en délares (llegaron a mostrar subas del 115% y 138%, respectivamente, pero
empezaron a retroceder desde el tercer trimestre de 2008). Debido a la recuperacion de la
actividad econdmica, la productividad laboral crecié 9% en este lapso, y contribuyd a que el
costo laboral no subiera tanto como el salario. Esto aliviané los costos de produccidn de los
productos fijos, disminuyendo el alza de sus precios.

Durante esta etapa, el tipo de cambio oficial se mantuvo estable y no hubo controles
cambiarios, por lo que ni la cotizacién del ddlar oficial ni la del paralelo influyeron
significativamente sobre lainflacién. Por Gltimo, la constante (que asociamos a movimientos
del mark-up) también resulta no significativa.

16 En esta seccidn, utilizamos para deflactar la inflacién del indice de precios fijos y no del IPC, ya que
consideramos que esto es mdas adecuado a la interpretacién que hacemos. La diferencia entre las
series interanuales en el largo plazo es practicamente nula (promedia 0,04 puntos porcentuales).
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ii) Febrero 2009 — Febrero 2012

En el segundo lapso, lainflacion se redujo del 18% al 12% (en julio de 2009), trepd al 32% (en
noviembre de 2010) y luego se estabilizéd en torno a 25%. Este periodo se destacé el fuerte
incremento en el precio mayorista de la carne. Tras la caida de precios que produjeron el
control sobre sus exportaciones implementado en enero de 2006 (Resolucién N° 31/06 del
Ministerio de Economiay Produccién)y el descenso del precio internacional de los alimentos
en la segunda mitad del 2008, la carne volvié a encarecerse en febrero de 2009. Los meses
siguientes sufrié bajas considerables porla sequia que afectd al campo argentino en 2009, la
cual disminuyé la oferta de alimento para ganado y llevd a que los productores deban
desprenderse de sus novillos. Luego, la campafia del agro del afio 2010 (post sequia de 2009)
arrojé buenos resultados (la produccidén agropecuaria se recuperd 41% anual tras una caida
de 26% anual en 2009), lo que habitualmente produce presiones al alza en el precio mayorista
de la carne por una disminuciéon de la oferta. En este sentido, en el intervalo que va desde
febrero de 2009 hasta noviembre de 2010, el precio mayorista de la carne subié 210% (112%
en términos reales), impulsando el alza de los precios fijos en un periodo en que los salarios
ya no incidieron significativamente sobre la inflacion de los precios fijos.

Por otra parte, la inercia siguié siendo un componente muy relevante de la inflacién, aunque
con un coeficiente menor (este bajé de 53% a 40%). La productividad laboral subié otro 9%
en este lapso y volvié a tener una incidencia significativa que contribuyé a una menor
inflacidon. En este caso, su magnitud cuantitativafue mayor, aunque disminuyd su relevancia
estadistica. Por ultimo, los precios externos, lossalarios y la constante fueron no significativos
en este lapso.

iii) Marzo 2012 — Noviembre 2015

En el tercer periodo, lainflacidn fluctué en la zona de 25%-40%, guiada por los movimientos
del tipo de cambio nominal. Durante este lapso el délar oficial siguié una tendencia al alza
qgue lo hizo crecer por debajo delainflacién en 2012 y 2013, porencima en la mayor parte de
2014 (lo que acelerd la suba de precios fijos) y nuevamente por debajo en 2015. De este
modo, el alza del tipo de cambio oficial determiné la evolucién de la inflacidn.

La brecha fue cuantitativamente relevante en este periodo, fluctuando entre 10% y 70%
(aungue la mayor parte del tiempo se ubicd entre 20% y 60%). Su impacto estimado en la
inflacién resulta negativo, aunque no es estadisticamente significativo al 10%. A pesar de este
resultado, consideramos que la existencia de mercados cambiarios duales en simultdneo a
controles a las compras externas hizo que los importadores fijaran precios usando de
referencia un tipo de cambio menor al “de mercado” pero mayor al oficial, permitiendo un
incremento de los margenes respecto a los costos medidos al délar oficial (Neumeyer, 2015).
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Vinculado con esto vy, al igual que encuentran Frenkel y Friedheim (2017), la constante se
vuelve estadisticamente significativa, elevando la inflacién por encima del promedio
ponderado de los costos. Esto puede deberse a las restricciones a las importaciones que
incrementarian el grado de monopolio en bienes de produccidon local que previamente
competian con lasimportaciones. Al quitarla constante del modelo, esta suba por encima de
los costos es captada por el coeficiente de la brecha cambiaria, que se vuelve significativo y
positivo (estas estimaciones se presentan en la seccién 6).

Los salarios privados, la productividady el precio de la carne, la soja y los bienes importados
no tuvieron una incidencia significativa sobre la evolucién de los precios fijos en esta etapa.
Por ultimo, el coeficiente asociado a lainercia volvid a reducir su impacto, pasando de 40% a
27%, aunque mantuvo su significatividad.

iv) Diciembre 2015 — Agosto 2019

En el cuarto subperiodo, lainflacién de los precios fijos se acelerd del 28% al 44% (en julio de
2016), luego se redujo al 22% (en noviembre de 2017) y volvid a trepar hasta el 57%. Este
lapso estuvo marcado por la eliminacién de las restricciones cambiarias, la unificacion del tipo
de cambioy la reduccion de los controles a lasimportaciones. Por este motivo, la brechay la
constante no son significativas. El valor de la brecha es nulo para todos los meses excepto
diciembre-2015, y su exclusiéon no modifica la magnitud ni significatividad de los demas
estimadores. Por el contrario, la evolucion del délar oficial si siguid influyendo
significativamente sobre la determinacién de los precios fijos. En cuanto a la constante, su
exclusion incrementa la importancia de los salarios, sin modificar la magnitud vy
significatividad del resto de regresores.

Entre fines de 2015 y agosto de 2019, el salario real privado se contrajo 13%, reduciendo el
costo laboral unitario y disminuyendo la presién sobre la inflacién. Esta caida fue una
constante de todo el periodo, llegando a reducirse 11% de forma interanual (en octubre de
2018), con excepcion de 2017, cuando se recuperaron. Ese afio, el tipo de cambio evolucioné
muy pordebajo delos preciosy lainflacién fue mayor que este debido al incremento salarial.
Por utilizar un ejemplo, la variacién interanual de los preciosfijos en juliode 2017 fue de 23%,
con el salario creciendo 31% y el délar 15%.

En este periodo también fue importante la evolucidn del precio mayorista de la carne. Este
componente mostrd una caida del 33% entre diciembre de 2015 y abril de 2018, colaborando
con la desinflacién, y luego trepd 33% hasta febrero de 2019, desandando parcialmente la
caida. Por otra parte, la inercia incrementd su importancia, mostrando una relacién no
monotdnica con el nivel de la inflacidn (pasé de 27% a 49%). Por ultimo, los precios externos
y la productividad no influyeron significativamente en la determinacion de los precios fijos.
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v) Septiembre 2019 — Abril 2024

El quinto y ultimo lapso muestra una importante aceleracién de lainflacién, que pasé del 53%
a casi el 300%. Esta no fue mondtona, ya que se observa una reduccidn inicial durante la
pandemia, cuandolasubainteranual de precios fijos bajé al 34% (en octubre de 2020). Luego
de esto, el incremento fue permanente. Esta etapa se caracterizé por el abandono del tipo de
cambio flotante y el retorno a un sistema cambiario administrado (clasificado por el FMI
primero como “otros administrados” y luego como “de tipo reptante”).!’ En este esquema, la
brecha cambiaria promedid 77%, oscilando entre 17% y 161% (aunque la mayor parte del
tiempo estuvo entre 50% y 150%).

La evolucién de los salarios privados registrados (cuyo valor real oscild sin grandes tendencias
paraluego derrumbarse 17% entre julioy diciembre de 2023) dejd de ser significativa parala
inflacién. Esto nos deja como principales factores explicativos al tipo de cambio oficial (cuyo
coeficiente asociado se duplicd), la inercia, el precio de la carne (el § de estas variables casi
no cambid) y la brecha cambiaria.

En este lapso, cada punto porcentual de diferenciaentre el tipo de cambio oficial y el paralelo
generd una inflacion adicional de casi 0,02 p.p. por mes. El efecto acumulado por 56 meses
utilizando la brecha promedio nos da 101 p.p. adicionales de inflacidn. En cualquier caso,
nuestro interés es sobre las caracteristicas cualitativas de la formacién de precios y sus

17Seglin el FMI (2020. pp. 170. traduccién propia), “Lagrave crisis de la balanza de pagos en 2019, que
provocé una considerable depreciacion de la moneda nacional, dio lugar a la finalizacién del anterior
acuerdo de flotacion con plena movilidad de capitales a partir de septiembre de 2019. En adelante, se
dictaron una serie de regulaciones cambiarias que fueron ratificadas y actualizadas periddicamente,
incluyendo la repatriacion obligatoria de los ingresos de exportacién en el mercado local de divisas
(MULC) vy limites a la Formacién de Activos Externos. Al mismo tiempo, por sancidon de la Ley de
Solidaridad Social y Reactivacidn Productiva en el contexto de la Emergencia Publica, el Gobierno
Nacional establecié un impuesto a la compra de divisas destinadas al atesoramiento y al pago de
servicios de viajes y turismo al exterior. Los controles de capital permitieron limitar la volatilidad
cambiaria y evitar su impacto sobre los precios, la actividad econédmica y la estabilidad financiera. En
el marco de una flotacién dirigida, el tipo de cambio aumenté gradualmente durante el resto del afio
para preservar la competitividad, moderando su impacto sobre los precios. (...) Debido a que el tipo
de cambio siguid una tendencia de depreciacidn dentro de una banda del 2% frente al ddlar
estadounidense a partir de septiembre de 2019, con un corto periodo de estabilidad (de noviembre
de 2019 a enero de 2020), el acuerdo de tipo de cambio de facto se reclasifico a «otros administrados»
desde «flotante», a partir del 4 de septiembre de 2019.”

El mismo organismo (FMI, 2021. pp. 188. traduccion propia) dijo luego que “Desde enero de 2020, el
tipo de cambio ha seguido una tendencia a la depreciacién frente al délar estadounidense dentro de
una banda del 2%, con un reajuste en diciembre de 2020. En consecuencia, el acuerdo cambiario de
facto se reclasificd a «de tipo reptante» desde «otros administrados», a partir del 27 de enero de
2020.”
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cambios en el tiempo, y no sobre efectos cuantitativos, porlo que este debe considerarse un
mero ejercicio.*®

Una caracteristica notoria de este periodo es que se incrementé no sélola media sino también
la varianza de la inflacién. Si bien que la variabilidad de la serie no sea constante es algo
caracteristico de las series de tiempo no estacionarias tras producirse cambios estructurales,
en este caso losincrementos fueron importantes en magnitud en comparaciéna los primeros
intervalos. Hasta este momento, la varianza se ubicaba por debajo de 0,02% (menos del 1%
de la inflacion mensual media), pero en este lapso alcanza el 0,19% (3,2% de la inflacion
media). La inflacién mads elevada y volatil de este periodo se asemeja a las caracteristicas de
un régimen de alta inflacion (Frenkel, 1979 y 1989). La volatilidad mensual de los precios
relativos también seincrementd, como predicen dichos estudiosy se muestra en el Grafico 3.

Grafico 3. Varianza por periodo de la variacion mensual real de cada precio, deflactada por
el IPC
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Fuente: Elaboracién propia en base a fuentes reportadas en la seccién 3.a.

En el Grafico 4 se presentan los coeficientes estimados para 4 de los regresores mas
importantesy su evolucidén en el tiempo. Se reportan también las bandas de confianza al 90%
(en el caso del salario, esta calculada al 85%).

18 Este valor estd sobreestimado debido a la presencia de una constante negativa (de forma inversa al
coeficiente estimado de la brecha en el tercer periodo, que estaba subestimado por la constante
positiva). Excluir la constante nos adiciona 88 p.p. en lugar de 101 p.p.
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Grafico 4. Evolucion de los £ en un intervalo de confianza del 90%

a. Coeficiente asociado al componente inercial b. Coeficiente asociado al salario
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Fuente: Elaboracién propia en base a fuentes reportadas en la seccién 3.a. El intervalo de
confianza del Grafico b. estd construido al 85%.

Al evaluar la evolucion de los componentes en los distintos periodos, observamos que la
inercia estuvo presente en todoslos lapsos que distinguimos. La asociacion estadistica entre
la variaciéon mensual delos preciosfijos y la variacién del mes previo del IPC no parece tener
una relacién lineal con el nivel de inflacidn ni con las otras variables explicativas. En nuestro
estudio, haylapsos en que la magnitud de la inercia se incrementd junto con la inflacidn (por
ejemplo, en 2015-19, cuando el £ y la inflacién aumentaron) y otros en que el coeficiente del

IPC rezagado disminuyd con una aceleracién inflacionaria (por ejemplo, en 2009-12, cuando
la inflacion subid y la inercia bajd).
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Por otra parte, el salario privado tuvo dos etapas en donde su evolucion influyé en la
determinacién de los precios fijos (al 85% de confianza), 2003-09 y 2015-19. Estos periodos
fueron aquellos en que tuvieron las variaciones reales mds notorias: +48% y -14%,
respectivamente.

El tipo de cambio nominal fue ganando preponderancia en la determinacién de los precios
fijos con el tiempo, en la medida en que dejé de estar estable para mostrar aceleracionesy
desaceleraciones. La inflacion fue mayor cuando hubo esquemas en que el TCN crecid (con
mayor flotacion o administracion por parte del BCRA). En el tramo en que el esquema fue
flotante, el traspaso a precios en el corto plazo fue menor (de 9% en lugar de 15-18%). La
aparicion de mercados duales con una importante prima cambiaria hizo que la cotizacién
paralela también influyera en la inflacion (lo que medimos directamente en el ultimo
subperiodo y a través de la variacion del mark-up en el lapso 2012-15).

Por ultimo, el precio mayorista de la carne influyé significativamente sobre los precios fijos
en 3 de los 5 subperiodos considerados. En el primero de ellos (2009-12), su valor real se
incrementd 81%, porlo que fue un importante factor aceleradorde lainflacién. En el segundo
(2015-19), su precio relativo se redujo 9%, desacelerando los precios fijos, y en el tercero
(2019-24) crecidé 11% real, siendo un elemento inflacionario.

6) Chequeo de robustez

Al reestimar los quiebres estructurales quitando la constante (para atenernos al modelo de
FF17 original), las fechas de corte se modifican. En esta seccién calculamos el modelo FF17 en
los subperiodos originales y también en los nuevos subperiodos encontrados. Los resultados
se reportan en las Tablas 3y 4.
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Tabla 3. § para cada estimacién del modelo FF17 quitando la constante y manteniendo los

cambios estructurales hallados con constante.

Jun-03 a|Feb-09 a|Mar-12 a|Dic-15 a| Sep-19 a Abr-
Ene-09 Feb-12 Nov-15 Ago-19 24
P. Soja 3,01%** 1,80% 1,45% 1,37% -5,47%
P.Imp 10,23%*** 4,93% -6,11%% 2,26% 4,79%
W priv. 20,43%*** | 24,16%** 13,00%% 28,40%*** 12,97%
Produc. -12,00%** -24,58%* -4,96% 9,63% -4,18%
Brecha - 3,08% 0,87%** -0,67% 1,47%***
P. Carne -0,99% 7,91%*** 0,20% 5,92%** 4,97%**
TCN 8,00% 25,16% 13,25%*** | 9,16%*** 18,14%***
T q 58,78%*** | 52,87%*** | 56,04%*** | 53,33%** 48,17%***
T promedio 1,1% 1,9% 2,2% 2,7% 6,0%
Varianza/ 0,9% 0,5% 0,2% 0,7% 3,2%
media
N 68 37 45 45 56
R? 73,10% 85,00% 93,98% 91,62% 96,94%
ajustado

Nivel de significatividad al que se rechaza la hipdtesis nula: *** 1%; ** 5%; * 10%; + 15%. No
se incluyeron los desvios estandar para facilitar la lectura. Se reporta el promedio aritmético
de las variaciones; los valores a un decimal son los mismos para el promedio geométrico (el
Unico que cambia es el valor del Ultimo segmento, que pasa a 5,9%).

Los quiebres utilizados en la especificacién principal no son robustos a modificaciones del
modelo, lo que nos lleva a insistir en el cardcter preliminar de nuestros hallazgos. Sin
embargo, nuestras conclusiones generales se mantienen, tanto reestimando el modelo con
los cortes originales y excluyendo la constante como rehaciendo este cdlculo con los nuevos
cortes.
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En el primero de estos dos calculos, la evolucién del salario gana protagonismo, volviéndose

significativa (al 85%) en los primeros 4 periodos. Por lo demas, la inercia, la predominancia

creciente del tipo de cambio oficial, laincidencia del precio mayoristade la carne y la aparicién
de un coeficiente positivo ligado a la brecha cambiaria se mantienen. Incluso, en este caso el
coeficiente de la brecha es positivo y significativo en los dos periodos en que hubo

restricciones cambiarias (misma direccion que encuentran FF17 para el primer episodio de

controles cambiarios).

Tabla 4. § para cada estimacién del modelo FF17 quitando la constante.

Jun-03 a|Dic-0O6 a|Ene-10 a|Feb-13 a|Ago-16 a|Sep-19 a
Nov-06 Dic-09 Ene-13 Jul-16 Ago-19 Abr-24
P. Soja 0,79% 4,90%* 3,00% 2,44% -2,53% -5,47%
P.Imp 11,96%** 10,16%* 0,54% -9,33%** 5,59% 4,79%
W priv. 13,82%*** | 42,05%** | 31,12%*** 6,37% 25,74%** 12,97%
Produc. 0,27% -23,35%** -12,67% -7,57% 6,04% -4,18%
Brecha - - -0,39% 1,04%*** - 1,47%***
P. Carne -0,06% 5,92%* 8,49%* ** 1,87% 4,87%% 4,97%**
TCN -1,23% 19,22% 51,27% 8,64%*** | 9,40%*** | 18,14%***
T 4 59,67%*** 34,93%%+ | 38,41%*** | 61,56%*** | 54,91%*** | 48,17%***
TCyromedio 0,7% 1,7% 2,0% 2,5% 2,5% 6,0%
Varianza/ 0,4% 0,8% 0,3% 0,3% 0,7% 3,2%
media
N 42 37 37 42 37 56
R? 74,48% 70,90% 91,95% 94,26% 90,94% 96,94%
ajustado

Nivel de significatividad al que se rechaza la hipdtesis nula: *** 1%; ** 5%; * 10%; ¥ 15%. No
se incluyeron los desvios estandar para facilitar la lectura. Se reporta el promedio aritmético
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de las variaciones; los valores a un decimal son los mismos para el promedio geométrico (el
Unico que cambia es el valor del ultimo segmento, que pasa a 5,9%).

En la segunda estimacion alternativa, vemos que la incidencia del precio de la soja y la
productividad sobre los precios fijos se concentra en la segunda mitad de nuestro primer
lapso (es significativa entre 2006 y 2009, y no entre 2003 y 2006). El salario también tiene
mayor impacto en esta version, en que incide significativamente sobre los precios fijos en 4
de los 6 subperiodos (no resulta significativo entre 2013 y 2016 y entre 2019 y 2024).
Nuevamente, la inercia es significativay relevante en todo el periodo estudiado, los tipos de
cambio oficial y paralelo tienen una importancia creciente sobre la inflacion y el precio
mayorista de la carne afecta a la determinacidn de precios en algunas etapas (entre 2009 y
2013 y entre 2016 y 2024, en lugar de hacerlo entre 2009 y 2012 y entre 2015 y 2024). Con
estos cortes, también se mantiene la varianza creciente de la inflaciéon, que nos da un indicio
de que podriamos haber ingresado en un régimen de alta inflacidon.

7) Conclusiones

La dinamica inflacionaria argentina en el siglo XXI fue muy heterogénea. Ademas de los
vaivenes en su nivel, la evolucion de los precios mutd en sus determinantes principales.
Cambios en el régimen cambiario y shocks internacionales, entre otros motivos, causaron
estos giros. Debido a esto, el analisis de la inflacién argentina en los ultimos veinte afos
requiere mas de una estimacidon para su comprension. Esta conclusidn resalta aun mas
teniendo en cuenta que la variabilidad de lainflacidon y de los precios relativos se incrementd
bruscamente en los afios recientes, indicando que podriamos haberingresado en un régimen
de alta inflacion.

El modelo de FF17 fue muy util como predictor de la inflacidon a corto plazo en los afos
posteriores a su publicacidon. No obstante, sus estimaciones perdieron vigencia en etapas mas
recientes. Una actualizacion de dicho modelodebe teneren cuenta los quiebres en el proceso
de formacién de precios que describimos.

Dos lineas posibles de trabajo se desprenden de las lecciones de este articulo. En primer lugar,
el cambio frecuente en el valory la significatividad de los pardmetros hallados motiva realizar
una estimacién en donde los coeficientes no sean fijos, si no que dependan del estado de la
economia. Por otra parte, la reciente aparicion de datos fiables de muy alta frecuencia
(semanales o diarios) permitiriareplicar este tipo de calculosindagando en la determinacion
semanal de los precios, pudiendo establecer vinculos mas sélidos en términos de tamano
muestral y también de inferencia.
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