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La incidencia de las commodities y los bienes de
capital e insumos en la inflacion: un analisis de largo
plazo para Argentina

Introduccion

La estructura productiva argentina presenta, por un lado, una elevada participacion de las
materias primas en su canasta exportadora?l, y, por el otro, exhibe una fuerte dependencia de
las importaciones de bienes de capital e insumos. Ello explica el peso del sector externo en la
dindmica inflacionaria doméstica?. Si bien las fluctuaciones del tipo de cambio son de primer
orden para entender ese proceso, los movimientos auténomos de los precios internacionales
tampoco pueden soslayarse, especialmente luego de que la pandemia por el COVID-19 y el
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania hayan reavivado el fendmeno inflacionario a nivel global,
precisamente en un contexto donde las relaciones interindustriales entre paises influyen en el
comercio internacional®.

Para dar cuenta de estos factores, en esta nota técnica presentamos un analisis de los
determinantes de largo plazo de la inflacién en Argentina para el periodo 2004-2022%,
incorporando el indice de Precios de Materias Primas Agricolas (IPMPA) publicado por el BCRA,
y un nuevo indice de Precios Externos (IPE), que permite capturar la dindmica de los precios al
productor en los principales paises proveedores de insumos y de bienes de capital utilizados en
la produccion local.

indice de Precios Externos (IPE)

El IPE sigue la metodologia empleada por Morlin (2022)°, quien elabora el mismo indice para
estudiar el impacto de los costos de bienes de capital e insumos importados en la inflacidn en
Brasil. El IPE es un promedio ponderado de los indices de precios al productor de los socios

comerciales de Argentina:
IPE, = E 1Py
= iwl't e (1)

Donde w; .6 mide la participacion de las importaciones de bienes de capital, partes y piezas para
bienes de capital y de bienes intermedios provenientes del pais i en el periodo t en las
importaciones totales de Argentina de esos usos. IPP;, representa el indice de precios al

L En el periodo 2016-2022, aproximadamente un 70% de las exportaciones argentinas se concentraron en
productos primarios (30%) y manufacturas de origen primario (40%), ver Dogliolo et al. (2023).

2 Para un anélisis reciente de la heterogeneidad estructural de la economia argentina, reflejado en sus
bajas elasticidades precio del comercio exterior, ver Dogliolo et al. (2023).

3 Para un analisis reciente sobre las relaciones insumo producto a nivel global y sus efectos en el comercio,
ver Apartado 1 del IPOM de Julio de 2023 y Montes Rojas y Noguera (2023).

4 Para un analisis anterior, ver el apartado 7 del IPOM (2020).

5 Ver también Auer et al. (2017).

5 La participacién de los socios comerciales fue re-ponderada, de modo de que la sumatoria de los
ponderadores sea igual a la unidad.



productor del pais i en el periodo ty E; ; es el tipo de cambio nominal de la moneda del pais i
frente al délar de Estados Unidos, en el mismo periodo. El ratio entre el precio al productor vy el
tipo de cambio de cada pais con respecto al délar brinda una medida de la inflacion al productor
en délares. Ello evita que, en caso de que un socio comercial experimente un incremento
sostenido en su nivel de precios doméstico en relacién con el resto, ese pais termine dominando
el comportamiento del indice. De la misma forma, permite moderar el impacto de las
devaluaciones de los socios comerciales, en un marco en que una elevada inflacién en cada pais
puede estar asociada a devaluaciones de la moneda.

Para la seleccidn de los paises considerados en la confeccidn del indice se utilizaron los datos
provenientes de la base de datos de comercio de INDEC sobre las importaciones de bienes de
capital, piezas y accesorios para bienes de capital y de bienes intermedios. Los paises
seleccionados (ver Tabla 1) son aquellos que superan individualmente al 5% del comercio para
cada uso, y en conjunto son responsables de aproximadamente el 80% de las importaciones de
esos usos en los ultimos diez afios (periodo 2012-2022).

Tabla 1 | Participacién de los Socios Comerciales en las Importaciones.
(2012-2022, en porcentaje)

Bienes de capital Piezas y accesorios Bienes intermedios
China 29,4 China 24,5 Brasil 25,6
Brasil 21,2 Brasil 22,4 China 15,5
Zona Euro 16,3 Zona Euro 17,0 Estados Unidos 13,5
Estados Unidos 13,6 Estados Unidos 7,5 Zona Euro 14,6
Otros* 54 Otros* 5,6

Total comercio considerado 80,5 Total comercio considerado 76,7 Total comercio considerado 74,9
*Qtros corresponde a las importaciones desde Tailandia y Paraguay
Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.

El Gréfico 1, a su vez, permite observar la evolucion de la participacion de estos paises como
socios comerciales de Argentina, y da cuenta del fuerte incremento de China en detrimento del
resto, como por ejemplo Estados Unidos y Brasil.



Grafico 1 | Ponderadores de Comercio del indice de Precios Externos
(en porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC y BCRA

Determinantes de la inflacion nucleo

Para la estimacion de los determinantes de la inflaciéon en Argentina se recurrid a un analisis de
“largo plazo” o “cointegracion”, que busca encontrar relaciones que tiendan a mover el
comportamiento conjunto de las variables durante periodos largos de tiempo’. El periodo
considerado se extiende entre 2004 y 2022.

El indice de precios utilizado para el cémputo es el indice de Precios al Consumidor Nucleo (P),
con cobertura nivel nacional, difundido por INDEC. Entre los determinantes domésticos se
consideraron a los salarios (W), en particular a la remuneracién promedio de los trabajadores
registrados del sector privado, publicados por el Ministerio de Trabajo (MTEySS). Para cuantificar
el impacto de las variables externas, ademas del IPE, se incluyeron al tipo de cambio nominal
(E), correspondiente a la “Comunicacién a A3500” del BCRA, y al indice de Precios de las
Materias Primas Agricolas (IPMPA), de la misma fuente.

Anadlisis de Cointegracion

Aplicando el enfoque de cointegracion a las series de interés, se encuentra una Unica relacién
de largo plazo:

P =0.20E + 0.80W + 0.02IPE + 0.01/PMPA (2)

7 El andlisis de cointegracién fue realizado mediante el enfoque de Johansen-Juselius. Ver Johansen
(1988), Johansen y Juselius (1990) y Juselius (2006).



Todas las variables son significativas con el signo esperado. Dos resultados se desprenden de la
ecuacion (2). En primer lugar, el 80% de la evolucion de los precios esta asociada al sendero de
los salarios, mientras que un 20% depende del tipo de cambio. Dado que los coeficientes que
acompafian al salario y al tipo de cambio suman 1, se confirma, para el periodo 2004-2022, que
depreciaciones reales persistentes han estado asociadas a menores niveles de salario real en
promedio, y viceversa. El segundo resultado confirma la relevancia, aunque significativamente
menor, de los precios externos en la determinacion de los precios domésticos, ya que tanto el
IPE como el IPMPA resultaron significativos en la relacion de cointegracion pero con valores
acotados.

Anadlisis de exogeneidad débil

La metodologia empleada también permite evaluar si alguna (algunas) de las variables
consideradas responde a las desviaciones o desequilibrios de la relacion de largo plazo, lo que
se conoce en la literatura como analisis de “exogeneidad débil”. Este concepto de exogeneidad
tiene la ventaja de permitir modelar a un grupo de variables (las enddgenas) sin necesariamente
especificar como se determina el segundo grupo (las exdgenas)®. Del andlisis realizado se
desprende que ademas del tipo de cambio nominal, tanto el IPE como el IPMPA son variables
exogenamente débiles, mientras los precios domésticos y los salarios nominales son las
variables que responden endégenamente a los desequilibrios de largo plazo (ver Tabla 2).

Los tests reportados en la Tabla 2 son los tests convencionales de exogeneidad débil. La hipétesis
evaluada es a; = 0 vsla; # 0, con i = 1,2,3,4,5 (que corresponden, respectivamente, a P, W,
E, IPE e IPMPA). Estos coeficientes representan la respuesta de cada variable a las
desviaciones de la relacién de largo plazo.

Tabla 2 | Analisis de Exogeneidad Débil

Test de Exogeneidad Débil

Variable Valorp
P 0,00
W 0,00
E 0,29
IPE 0,57
IPMPA 0,85

8Engle, Hendry y Richard (1983) definen tres conceptos de exogeneidad: débil, fuerte y super,
dependiendo del propdsito del modelo, inferencia, prondstico y evaluaciéon de politicas y de los
parametros de interés. Si bien es natural construir un modelo empirico seleccionando previamente las
variables que se van a tratar como enddgenas y exdgenas, el concepto de exogeneidad es la herramienta
que utiliza la econometria aplicada para resolver problemas asociados con las formas de especificacién y
la seleccién de variables exdgenas. El cumplimiento de las condiciones de exogeneidad débil permite
inferencias estadisticas validas (estimacion y test de hipdtesis) en un modelo econométrico.
Intuitivamente, la exogeneidad débil de las variables ubicadas del lado derecho de una ecuacién de
regresion, significa que no hay pérdida de informacion relevante al condicionar las variables enddgenas
en estas variables exdégenas.



Anadlisis de corto plazo

Una ventaja de la metodologia de Johansen y Juselius es la invariancia de la propiedad de
cointegraciéon cuando se producen extensiones del conjunto de informacién (Juselius, 2006). Es
decir, una vez que se encuentra una relacidon de cointegracién entre un conjunto de variables,
los resultados contindan teniendo validez si variables adicionales son incluidas en el modelo.
Para complementar el andlisis, se incluyen como control dos variables adicionales: la brecha
entre tipo de cambio nominal y el CCL° y la tasa de interés de depdsitos a Plazo Fijo 30 a 59 dias
de Bancos privados®. Si bien ninguna de estas dos variables es significativa en la relacién de
largo plazo, ambas son relevantes para explicar la dinamica inflacionaria en el corto plazo;
especialmente la brecha cambiaria, como se aprecia en el ejercicio de descomposicién de
varianzas de los precios domésticos (ver Tabla 3). Al respecto, se destaca también el rol
predominante de la propia persistencia, que explica el 58% de la variabilidad del error en un
lapso de 24 meses. Respecto a las variables de interés, al igual que ocurre en el largo plazo, los
precios internacionales ejercen un rol significativo pero acotado en la explicacion de la
variabilidad de los precios domésticos, que en el agregado (si se suma el porcentaje de IPMPA e
IPE) igualaria al rol que ejercen los salarios®®.

Tabla 3 | Descomposicién de Varianzas de los Precios Domésticos

Descomposicion de Varianzas

Horizonte IPMPA IPE Tasa Brecha

1 0,24 0,73 1,31 0,29 322 087 9334
6 3,81 4,63 210 2,47 964 721 7014
12 3,61 4,12 2,43 8,71 910 7,57 64,46
24 3,21 3,65 2,82 17,33 816 7,16 57,67

Complementamos el andlisis de corto plazo con ejercicios de impulso respuesta. En el Grafico 2
se muestran las funciones de impulso respuesta acumulada de P a un shock en el IPMPAy en el
IPE. En los graficos se confirma el rol significativo pero acotado de los precios externos sobre los
precios domésticos en el corto plazo. En el primer grafico se observa que la respuesta de los
precios domeésticos a un shock en el IPMPA, si bien es positiva, no es significativa mientras que,

% Fuente: BCRA y Ambito Financiero.

10 Fuente: BCRA.

11 vale la pena destacar que, por construccion del ejercicio de descomposicidn, el efecto de los salarios
en la variabilidad de los precios domésticos a 24 meses no necesariamente se limita a la influencia que
ejercen a través de sus propios shocks (columna W de la Tabla 3). También se aprecia, particularmente,
en la respuesta endégena de los salarios a los shocks de precios, lo cual tiene efectos ulteriores sobre la
propia dinamica inflacionaria (especialmente en un pais como Argentina, donde la dindmica inflacionaria
incluye una fuerte resistencia salarial). Es decir, dentro de la persistencia de la propia inflacién (la columna
P de la Tabla 3), se incluye necesariamente la reaccion de los precios a los salarios, que son a su vez una
respuesta a los propios shocks inflacionarios. La misma interaccién puede ocurrir entre la dindmica del
tipo de cambio oficial y los precios internos, si la autoridad monetaria tiene un objetivo de tipo de cambio
real. Diferente es el caso de los precios de las materias primas o de insumos y bienes de capital
importados, cuya reaccion a los precios domésticos puede considerarse despreciable, y por esta razén no
son relevantes para explicar los valores observados en la columna P.



en el segundo, se ve que para el caso del IPE, aunque pequefio y acotado a 8 meses, el impacto
del shock es positivo y significativo en los precios domésticos.

Grafico 2 | Funciones de Impulso Respuesta Acumulada
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Determinantes de la inflacion nivel general

Para la estimacidn de los determinantes de la inflacidn nivel general en Argentina se recurrid a
la misma metodologia aplicada para la inflacidn nicleo para el periodo 2004-2022.

El indice de precios utilizado es el indice de Precios al Consumidor Nivel General (Pyg), con
cobertura nivel nacional, difundido por INDEC. Los determinantes domeésticos y externos son los
mismos descriptos en la seccién anterior, a los cuales se agrega el indice de Precios al
Consumidor Regulados (REG), con cobertura nacional (INDEC).

Aplicando el enfoque de cointegracion a las series de interés, se encuentra nuevamente una
Unica relacion de largo plazo:

Py = 0.20E + 0.73W + 0.03IPE + 0.008/PMPA + 0.06REG (3)



Todas las variables son significativas con el signo esperado. El primer resultado es que
relativamente se mantienen en la estimacion de los precios nivel general los pesos de los salarios
y del tipo de cambio nominal obtenidos en la estimacion de la ecuacién (2). El 73% de la
evolucién de los precios estd asociada al sendero de los salarios, mientras que un 20% depende
del tipo de cambio. El segundo resultado confirma la relevancia significativamente menor de los
precios externos en la determinacion de los precios domésticos nivel general, ya que tanto el
IPE como el IPMPA resultaron significativos en la relacion de cointegracion. Por ultimo, existe un
efecto significativo en el largo plazo de los precios regulados en la determinaciéon de los precios
nivel general.

En el caso de la ecuacion (3) también evaluamos la “exogeneidad débil”. Los test reportados en
la Tabla 4 tienen como hipétesis a; = 0 vsla; # 0, con i = 1,2,3,4,5,6 (que corresponden,

respectivamente, a Py, W, E, IPE, IPMPA y REG).

Tabla 4 | Analisis de Exogeneidad Débil

Test de Exogeneidad Débil

\TETIE ] [ Valor p
Pne 0,00
w 0,00
E 0,15
IPE 0,62

IPMPA 0,59
REG 0,39

Aligual que en el caso del indice de Precios al Consumidor Ncleo, el tipo de cambio nominal, el
IPE y el IPMPA se comportan como débilmente exdgenas. A estas variables se suma el indice de
Precios al Consumidor Regulados como exdgena débil, mientras que los precios domésticos y
los salarios nominales son las variables que responden endégenamente a los desequilibrios de
largo plazo.

La brecha entre tipo de cambio nominal y el CCL y la tasa de interés de depdsitos a Plazo Fijo 30
a 59 dias de Bancos privados resultaron significativas para explicar la dindmica de corto plazo de
la inflacién nivel general. El ejercicio de descomposicidn de varianzas de los precios domésticos
nivel general (ver Tabla 5) indica un rol relevante de su propia persistencia (46%) al cabo de 24
meses, menor al caso del indice de Precios Nucleo. También tienen un rol significativo el tipo de
cambio nominal y la brecha para explicar la variabilidad de los precios domésticos nivel general
(27% a los 24 meses). Un 14% de la variabilidad estd explicada por el indice de Precios al
Consumidor Regulados al cabo de 24 meses, mientras que estos precios explican alrededor del
27% de la variabilidad en un horizonte de 1 mes. Los precios internacionales también ejercen un
rol acotado en la explicacién de la variabilidad de los precios domésticos nivel general.



Tabla 5 | Descomposicién de Varianzas de los Precios Domésticos

Descomposicion de Varianzas

Horizonte IPMPA IPE REG Tasa Brecha
1 0,13 0,17 27,06 0,72 0,01 1,97 1,14 68,80
6 1,70 2,98 17,62 1,01 3,16 8,67 7,82 57,04
12 1,61 2,60 15,39 1,42 10,74 8,11 8,32 51,81
24 1,43 2,31 13,57 1,92 20,06 7,20 7,84 45,67

Conclusiones

En la presente nota técnica hemos incorporado el IPMPA elaborado por el BCRA y un nuevo
indice de Precios Externos (IPE) para dar cuenta del rol que tienen los precios internacionales en
la inflacion doméstica, ampliando el conjunto de informacion relevante utilizado en
estimaciones previas de la inflacién nucleo y extendiendo el andlisis a la inflacidn nivel general.

Si bien el tipo de cambio nominal y los salarios monetarios contindan teniendo el mayor peso
en la dinamica inflacionaria local, los resultados econométricos permiten concluir que los
precios internacionales ejercen un rol acotado pero significativo en ese proceso. Al igual que el
tipo de cambio nominal y los precios regulados (estos ultimos sdlo en el caso del nivel general),
el IPE y el IPMPA son variables débilmente exdgenas en la relacién de largo plazo, mientras que
los salarios y los precios monetarios son las variables que ajustan a los desvios respecto a la
relacidn de largo plazo.
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