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DEVALUATION AND PASS-THROUGH IN ARGENTINA. EVOLUTION OF ITS
STRUCTURAL COMPONENTS DURING 2005-2015 FROM AN INPUT-OUTPUT
APPROACH

Abstract. The transfer to prices of a devaluation has been a subject widely investigated
by the international economy and macroeconomics. However, there is little empirical
evidence for Argentina about the size of the impact by means of imported costs, the
hierarchy of its components and the importance of interindustrial relationships. In
order to deepen in this field, based on an input-output model, this research studies
the impact of a devaluation on the Consumer Price Index for Argentina. The analysis
period covers from 2005 to 2015. The calculations made use the OECD Input-Output
Tables for Argentina from 2005 to 2015.
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1. Introduccién

El traslado a precios de una devaluacion ha sido un tema trabajado por diversas
ramas de la teoria econdmica, entre ellas la microeconomia y la macroeconomia de
economias abiertas. En el contexto econdmico de Argentina, hasta el dia de hoy es
un tema bajo estudio. Mas alla de que existe consenso sobre la correlacién positiva
entre devaluacion e inflacion, la relacion cuantitativa entre estas dos variables no ha
sido un tema de consenso. Esto obliga no soélo a considerar las diferencias teorico-
metodoldgicas que se plantean en los distintos analisis, sino a proponer abordajes
alternativos que respondan mas apropiadamente a la evidencia empirica.

La literatura reciente ha estudiado el tema reconociendo el impacto conjunto de
efectos directos e indirectos. Los primeros implican el impacto de la apertura de la
economia; bienes importados y transables. Los segundos, en general, reconocen el
efecto de los desplazamientos en la oferta y demanda agregada tras una devaluacion,
esquema que asume un enfoque de precios neoclasico. Las estimaciones proponen
diversos valores que van desde el reconocimiento de un impacto completo a un
traslado a precios negativo o aproximadamente nulo. En el calculo de coeficientes
de pass-through?, la mayor parte de estos trabajos utiliza modelos uniecuacionales
y multiecuacionales (Brufman, Trajtenberg y Donaldson, 2017; Castiglione, 2017,
Ca’Zorzi, Hahn y Sanchez, 2007).

Por el contrario, la teoria clasica plantea que la devaluacion afecta a los precios por
medio de los costos. Desde esta perspectiva, existe poca evidencia empirica para
Argentina que considere el tamafio del impacto via costos importados, la jerarquia
de sus componentes y la importancia de las relaciones inter-industriales. Con el
objetivo de profundizar este abordaje empirico y complementar los avances teoricos
existentes (Dvoskin y Feldman, 2015; Fiorito, Guaita y Guaita, 2015), la investigacion
estudia el impacto de una devaluacion en el indice de Precios al Consumidor
para Argentina desde 2005 hasta 2015. La metodologia parte de un modelo de
precios cost-push basado en las Matrices de Insumo Producto de Argentina segun
Input-Output Tables de OCDE [Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico] database (OCDE, 2018).

La relevancia de avanzar en este objetivo se sustenta en otros dos aspectos
importantes. En primer lugar, a partir de 2015 se observan recurrentes episodios
de fuerte devaluacion® y alta inflacion?; lo cual marca la actualidad de la tematica a
investigar. En segundo lugar, existe un gran avance de estadisticas y métodos que
propician la realizacion de nuevos estudios, los que permiten identificar la relacion
con la estructura productiva y las fuentes asociadas a bienes importados de consumo
intermedio y final.

Alos fines de llevar adelante este abordaje, el articulo se organiza en cinco secciones.
La primera de ellas presenta el marco tedrico, donde se sefala la relevancia del
enfoque clasico del excedente para analizar el traslado a precios de una devaluacién

2 Término utilizado por la literatura para referirse al traslado a precios.

3 El precio del délar aumenté 3,6 veces su cotizacion en el transcurso de solo 3 afios,
pasando de $10,20 en el Gltimo trimestre de 2015 a $37,15 en el ultimo trimestre de 2018.
4 El indice IPCBA (indice de Precios al Consumidor de la Ciudad de Buenos Aires) aumenté 2,6
veces su valor en el mismo periodo.

SABERES. Vol. 12, NUM.2 (2020).173-192. SECCION ARTICULOS 175



del tipo de cambio. En la segunda seccion se desarrollan premisas y definiciones
del analisis insumo producto, como metodologia poco explorada para este tipo de
estudios. Ademas, se mencionan las fuentes de datos utilizadas. En la tercera se
revisa la literatura reciente sobre pass-through en Argentina a los fines de identificar
similitudes y diferencias con los resultados obtenidos en este trabajo. En la cuarta
seccion se presentan los resultados. El trabajo cierra con la quinta seccion, la cual
se aboca a las conclusiones finales.

2. Marco teérico

A grandes rasgos, la devaluacion ha sido estudiada por sus efectos en precios. En
general, los estudios reconocen una relacion positiva entre las variaciones en el tipo
de cambio y la inflacion. El tema ha sido abordado por la "ley de unico precio", tanto
para los bienes que se exportan como para lo que se importan. En este ultimo caso
existe un debate sobre si sus precios en moneda local ejercen un limite al alza de los
precios locales o, por el contrario, implican un empuje hacia el alza por medio de los
costos. Buena parte de la literatura, desde una perspectiva econémica neoclasica,
se inclind por la primera postura al sefialar que la transferencia de factores externos
(tipos de cambio y precios de importacion) a los precios de consumo agregados
parece ser modesta (McCarthy, 2007, pag. 533). Esta misma tesis se encuentra
en otros estudios que se han concentrado en analizar los bajos niveles de inflacion
existentes en economias abiertas e industrializadas durante las décadas de
los ochenta y noventa (Taylor, 2000). El analisis también se extendié al caso de
economias emergentes, con resultados similares (Saha y Zhang, 2013).

Estos trabajos se estructuran sobre la base del equilibrio general, como uno de sus
presupuestos tedricos. Asi, la depreciacion del tipo de cambio o el aumento del precio
de las importaciones opera como mecanismo de ajuste de los desbalances externos
resultantes del comercio internacional entre paises. Por lo tanto, el impacto de los
factores externos enlos precios relativos se subordina a los niveles de inflacién previos
existentes en cada pais que son determinados, principalmente, por factores internos.
En especial, aquéllos relacionados con la politica monetaria. Segun estos autores,
un adecuado manejo de las variables monetarias genera una mayor confianza en
las firmas y en los consumidores, capaz de neutralizar el traslado a costos resultante
de una devaluacion o del aumento del precio internacional del bien importado. En
este sentido, otro grupo de autores no solo reconocio la transferencia modesta de
los factores externos a los precios, sino que destaco el impacto “desinflacionario” de
éstos debido a los cambios en la demanda agregada (Gordon, 1998; Koenig, 1998).

Desde una perspectiva critica a estos enfoques, se han puesto en cuestiéon los
resultados nulos o favorables de los factores externos en los precios relativos.
Estudios que se agrupan dentro del Pensamiento Estructuralista Latinoamericano, y
que recuperan los aportes del Enfoque Clasico del Excedente (Dvoskin y Feldman,
2015; Fiorito et al., 2015), refutan ese analisis para el caso de economias pequefias
y abiertas que producen bienes primarios. El punto fundamental para arribar a esta
conclusién radica en cuestionar la validez tedrica del mecanismo de sustitucion
factorial entre precios y cantidades que se admite en los mencionados enfoques
dominantes, al reconocer la existencia de determinados bienes que, en razéon de
las caracteristicas de sus técnicas de produccion, no son pasibles de sustitucion.

176 ROITBARG Y BAZZA: DEVALUACION Y PASS-THROUGH...



En particular, los bienes primarios exportables —o bienes importados— que son de
consumo necesario para la supervivencia fisica y social de los trabajadores y los
insumos importados necesarios directa o indirectamente para producir el resto de
las mercaderias.

Para el primer tipo de bienes —primarios exportables o importados—, un aumento de su
precio por la modificacion al alza del tipo de cambio o de sus precios internacionales,
genera un encarecimiento de la canasta basica de los/as trabajadores/as y una
pérdida de su poder adquisitivo. Esta reduccion del salario real genera resistencias
y tiene un limite que radica en factores objetivos y culturales, como aquellos que
permiten la la supervivencia fisica y social de los/as trabajadores/as. Partir del nivel
de salario real de subsistencia como un dato de la teoria, que no se explica por sus
mecanismos endoégenos -como la determinacién de su precio por oferta y demanda-,
es uno de los aspectos distintivos que pregonan estos autores en referencia a la
“teoria clasica del excedente” (Garegnani, 1970, 1984)°. El trabajo, como un factor
de la produccion indispensable, requiere de una remuneracion minima y necesaria
que sea capaz de reproducir ese factor en el tiempo. Por lo tanto, su precio es rigido
en ese punto y no admite un tal grado de flexibilidad.

Para el segundo tipo de bienes —insumos importados—, el desequilibrio en la estructura
productiva que caracteriza a los paises especializados en la produccion primaria,
como problematica ampliamente reconocida por el pensamiento estructuralista
para los paises latinoamericanos (Diamand, 1972, 1973), genera una elevada
dependencia del sector industrial a los insumos intermedios y de capital importados
para llevar adelante su actividad productiva. Este aspecto constituye otro limite a la
sustitucion factorial, debido a que este tipo bienes no se produce en el pais por sus
restricciones técnicas. En consecuencia, no existen otros bienes sustitutos que los
reemplacen y una modificacién al alza del tipo de cambio se traslada a los precios
finales por un aumento en los costos de produccion.

En sintesis, el trabajo seguira el analisis tedrico propuesto por Dvoskin y Feldman
(2015). Se abordan “los determinantes de la distribucion del ingreso en economias
pequefias y abiertas productoras de bienes primarios [...] en que se producen y
se exportan bienes de consumo necesarios para la supervivencia fisica de los
trabajadores” (Dvoskin y Feldman, 2015, pag. 65). En ello, el analisis sobre
la distribucion tiene especial importancia, ya que en este tipo de economias “se
posibilita la generacién de un excedente (renta) sobre su respectivo precio de oferta
(esto es, su costo de produccién normal)”’ (Dvoskin y Feldman, 2015, pag. 65). Por
tal razon, se define un modelo de precios con importaciones intermedias, bienes
salario transables, servicios dolarizados y bienes salario importados, teniendo en
cuenta que el tipo de cambio afectara su valor en funcion de su participacion como
insumos (de capital o salariales) y el nivel de eslabonamientos de los mismos.

5 No es el objetivo de este trabajo indagar en detalle los presupuestos de esta teoria y sus
contrapuntos con otros enfoques tedricos, sino utilizar su base analitica para definir los elementos
que inciden en la variacion de los precios relativos. Para un desarrollo mas profundo ver Ciccone,
Fratini y Trezzini (2013a, 2013b).
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3. Metodologia

A partir de un enfoque cuantitativo, se desarrollan indices de precios en base a
Matrices de Insumo Producto. Estos modelos permiten realizar estimaciones
de variaciones en los precios en funcién de la modificacion de costos primarios
como insumos importados, pagos a los factores, margenes e impuestos netos de
subsidios. Para la elaboracion de tales indices se parte de las definiciones basicas
de Matrices Insumo Producto y Cuentas Nacionales. Las premisas elementales
de la metodologia parten de un sistema de ecuaciones compuesto por matrices y
vectores. A continuacion, se definen los elementos a tener en cuenta:

e: vector columna compuesto por elementos unitarios, utilizado en multiplicaciones
matriciales para sumar horizontal o verticalmente segun se post o pre-multiplique.
X: matriz de transacciones inter-industriales para n industrias.

M: matriz de importaciones (intermedias y finales).

y: vector fila de valor agregado.

mr. vector de margenes comerciales y de transporte (intermedios y finales).

ts: vector de impuestos netos de subsidios.

F: matriz de demanda final doméstica.

x: vector de producto total o Valor Bruto de Produccion para las n industrias.

y: vector suma del Valor Agregado, las importaciones intermedias, impuestos netos
de subsidios y margenes comerciales y de transporte.

La cantidad total de bienes y servicios producidos en una economia permite
ordenar matrices y vectores en funcion de dos igualdades que surgen del Sistema
de Cuentas Nacionales. Por un lado, desde la vision del comprador las ventas de
las empresas pueden tener sélo dos destinos. O se dirigen a otras empresas para
continuar elaborando otros bienes, o van directamente al consumo. Esta lectura se
denomina "circuito del gasto", y especificamente define al producto total como la
suma de las ventas de insumos y bienes finales. En términos matriciales implica una
ecuacion que se define de la siguiente manera;

XetFe=x (1)

Otra forma de ver a la cantidad total de bienes y servicios producidos y vendidos en
un afno se encuentra a partir de la vision del productor. Un productor para elaborar
determinada cantidad de bienes y servicios realiza compras de insumos y pagos
de retribuciones factoriales. Las compras aluden a los costos necesarios para
tener las materias primas requeridas para la produccion (sean estas nacionales o
importadas). Los pagos refieren al gasto en transporte, comercializacion, tributos y
a la remuneracion de los factores que han participado en el proceso; trabajadores,
empresarios y rentistas. Esta segunda visién se denomina "circuito costo-ingreso";
y especificamente entiende que el producto o Valor Bruto de Produccion (VBP) a
precios del productor es la suma de los costos intermedios (o absorcién de insumos
de una industria respecto de otras) mas los pagos distributivos a los actores que
intervienen en la produccion y los margenes de transporte y comercio. En términos
matriciales se define de la siguiente manera;
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elx+e! MX+y‘+tst+mrX’ =x' (2

Mientras que del lado izquierdo de la igualdad se tienen las compras intermedias
locales, internacionales, el valor agregado, impuestos netos de subsidios y los
margenes comerciales y de transporte, del lado derecho de la igualdad se tiene el
vector fila de producto bruto. Renombrando como gamma (y) a las partes que no son
insumos locales se llega la siguiente expresion;

e X+/=xt (3)

Definidas estas dos premisas basicas, si se parte del circuito del gasto es posible llegar
a una expresion matricial que se conoce como inversa de Leontief (representada con
laletra L). Esta expresion servira para el calculo de multiplicadores y otras definiciones
tedricas relevantes. En términos matriciales, se iguala a la matriz de transacciones
(X) con la multiplicacion entre la matriz de coeficientes técnicos (A=X>“('1) y el vector
de producto bruto total.

Ax+tFe=x (4)

Partiendo de (4) con pasajes de términos es posible llegar a la igualdad (8). Esta
expresion sintetiza el enfoque circular de la Matriz Insumo Producto, el cual refleja
que la produccion de un bien no solo requiere el uso de factores, sino también de
otros bienes, que a su vez requieren de factores y otros bienes y asi sucesivamente.
En otras palabras, esta expresion capta los vinculos directos e indirectos de la
produccion, fundamental para entender la conexion entre demanda final y produccion
total.

f=x-Ax (5)
f=(-A)x (6)
(AT f=x (7)

Con esta ultima expresion, siendo L=(/-A)'7, se observa que x responde a f en
una cantidad amplificada por L. En otras palabras, si los coeficientes técnicos
permanecen constantes, L permite captar los cambios en el vector del producto bruto
total dados ciertos cambios en la demanda final. Esquematicamente, si el vector
de demanda final cambia en una unidad, el producto bruto total reacciona mas que
proporcionalmente debido al efecto multiplicador reflejado por L:

Lf=x (8)

Si bien hasta aqui demanda y cantidades totales producidas se encuentran
conectadas, también existen versiones del enfoque insumo producto que sirven
para el analisis de precios, siendo la conexion por medio de la estructura inter-
industrial de costos. Este lazo es posible a partir de la definicidén del circuito costo-
ingreso. A partir del mismo se hallan las expresiones que permiten formar indices de
precios relativos que varian con: cambios tecnolégicos o cambios en el tamano del
excedente nacional; las importaciones intermedias; los impuestos netos de subsidios
o los margenes comerciales y de transporte.
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Las siguientes expresiones matematicas expresan el paso de la identidad (3) al
esquema de precios utilizado. Si a la igualdad de costos (3) se le post-multiplica una
matriz cuya diagonal principal se forma por la inversa del VBP, es posible expresar el
sistema de ecuaciones en unidades del producto del siguiente modo:

e'xg T/t =x 5T (9)
efA+afY =ell (10)

Luego, reordenando los términos se obtiene una relacion funcional entre los cambios
en el excedente nacional bruto, las importaciones, los margenes o los impuestos y el

indice unitario de precios el, a saber:

a’V =el et A (11)
afy =el(-A) (12)

a‘v (-A)T=el (13
a‘v L=¢ (14

siendo y‘ =gl Mx+y'+tst+mrxt la suma de importaciones intermedias, Valor Agregado
Bruto (VAB), impuestos y margenes, y aty interpretado como un vector columna
traspuesto constituido por elementos que expresan el coeficiente del término Vt por
cada unidad monetaria de Valor Bruto de Produccion (VBP).

Otras definiciones importantes tienen que ver con la composicion del Valor Agregado
(y). Sabiendo la distribucion funcional del ingreso, es posible dividir esta variable
en salarios (W) y superavit bruto de explotacion (P). La masa salarial a su vez se
compone de consumo de bienes nacionales (Wd) e importados (EW™).

Y=w+P (15
w=EwWm+wq  (16)

La ecuacion (14) no es la unica forma de presentar indices de precios a partir de
Matrices Insumo Producto. En la actualidad han surgido otros métodos que utilizan
Matrices Insumo Producto para evaluar el traslado a precios a nivel internacional
(Aydogus, Deger, Tunali Caliskan y Gurel Gunal, 2018; Duan, Zhao y Haan, 2019;
Mariolis, Zhao y Haan, 2019; Gorzatczynski, 2019). Entre ellos, otra forma de estimar
la relacion entre insumos y precios se puede obtener a partir del método utilizado
en Aydogus, et al. (2018). En este esquema se parte una version alternativa del
circuito costos-ingreso. En concreto, se plantea que los precios son la sumatoria
de los coeficientes técnicos traspuestos valuados a los precios de cada industria,
los coeficientes técnicos de las importaciones intermedias valuados a los precios
extranjeros al tipo de cambio oficial mas el salario real unitario y el superavit bruto de
explotacion unitario. En términos matematicos:

Alp+a,=p (17)

Esta definicion implica que dentro de a , se incorporan importaciones valuadas a
precios domésticos equivalentes a los precios internacionales al tipo de cambio local
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p'=Ep* (18)

Si se supone que los precios p asumen el valor unitario en el periodo bajo analisis,
entonces podemos reemplazar el vector columna p por el vector e:

Afe+ay =e (19)

A partir del pasaje de términos y la aplicacion de propiedades algebraicas es posible
llegar a la siguiente relacion:
(I-AY) -1 a,=e (20)

Lt a=e (21)
definiendo L! = (I—At)'1 como la inversa de Leontief traspuesta. Este esquema es
idéntico al modelo anterior (ecuacion 14), donde se relaciona precios con insumos
importados y retribucion a factores de produccion.
En suma, para cualquiera de las formulas es necesario descomponer el vector a
entre los distintos componentes de la transferencia a precios del tipo de cambio. En
primer lugar se tiene en cuenta la participacion de las importaciones intermedias a
partir del vector ratio de insumos importados (a,,,). Ademas, a partir del ratio de valor
agregado de asalariados destinado a consumo de transables (a, ;) se contempla
la participacion de los bienes transables en el consumo asalariado. En tercer lugar,
también se tienen en cuenta las tarifas a precio internacional a partir del ratio de
valor agregado de asalariados destinado a consumo de servicios dolarizados (a,p)-
Por ultimo, se contempla el gasto de los asalariados en bienes del exterior a partir
del ratio de valor agregado de asalariados destinado a consumo de bienes finales

importados (a,)-

3.1. Bases de datos

Para evaluar estos cuatro tipos de traslado a precios se utilizan tres herramientas
estadisticas. En primer lugar, para a , se utilizan las matrices de coeficientes técnicos
importados de la Argentina para 2005-2015 segun la OCDE. En segundo lugar, para
los vectores de las ratios de Valor Agregado se trabaja con dos estimaciones de
la distribucién funcional del ingreso de Argentina para el periodo. La primera se
identifica con la letra A y se deriva de las estimaciones de Tripodi (2018). La segunda
se denomina con la letra By surge de las compilaciones de OCDE (2018).

En tercer lugar, para sefalar la importancia cuantitativa de los bienes transables, los
servicios dolarizados y los bienes finales importados se trabaja nuevamente con las
matrices de insumo producto de Argentina segin ICIO-OCDE (2018). En particular
se tiene en cuenta la participacion de las industrias en el vector de consumo final
total. Dentro de las industrias que generan productos transables, se consideran:
Agricultura, Silvicultura y Pesca (Division 1 a 3) y Alimentos, bebidas y tabaco
(Division 10 a 12).

Las actividades referidas a servicios con tarifas a razén constante con el ddlar se
representan a partir de la categoria: Servicios de electricidad, gas, suministro de
agua, alcantarillado, residuos y reparaciones (Division 35 a 39). Por ultimo, para el
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caso de los bienes finales importados se consideran las importaciones de consumo
con relacién a las 36 industrias.

4. Resultados
4.1. Revision de literatura

El estudio del impacto de la devaluacion en los precios ha sido un tema ampliamente
trabajado en Argentina, ya sea que se aborde cualquiera de sus aristas: magnitud,
velocidad o simetria. Existen pocos consensos sobre el tema debido a las diferencias
en metodologias y periodos temporales abarcados.

A pesar de esta heterogeneidad, al menos dos elementos se pueden destacar como
hechos estilizados aceptados. El primero sostiene que la transferencia a precios en
Argentina es incompleta, por lo que la dinamica del tipo de cambio es mayor a la de
los precios, siendo el pass-through menor a la unidad (ERP<1). El otro punto afirma
que la trayectoria de largo plazo presenta una dinamica a la baja, no existiendo
consenso sobre los elementos que explican tal declive (Castiglione, 2017).

En la Tabla 1 se presenta una seleccion de los trabajos mas relevantes, los mismos
son clasificados segun la comparacion entre su estimacion y la magnitud proyectada
por el presente articulo. En concreto, la literatura se divide en estudios con valores
superiores, aproximados e inferiores. Los datos representan el aumento de precios
en los primeros 12 meses tras la variacion unitaria del tipo de cambio nominal.

Tabla 1. Resultados de bibliografia.

ERPT* 1%

Valor superior

Brufman et al., (2017)

(TT**<16%) 0,33 (16%<1<87%) 0,81 (11 22 87%) 0,9

Gay y Cugat (2010) 0,830
Choudhri y Hakura (2006) (10%<11<30%) -0,09 (17>30%) 0,76
Otero, Cadelli, Carbajal y Cerimedo (2005) 0,455
Torres (2015) 0,300
Ghosh (2013) 0,299
Ito y Sato (2007) 0,280
Valor aproximado
Castiglione (2017) 0,170
Frenkel (2006) 0,150
Valor inferior
Chelala (2013) 0,070
Ca'Zorzi,et al., (2007) 0,020

Notas: * ERPT = Exchange Rate Pass-through, ** 1 = tasa de inflacion anual.

Fuente: Elaboracién propia en base a bibliografia consultada.

Los estudios que brindan valores muy superiores presentan traslados a precios
casi completos, en general rondan entre un 76% y 95% en casos de extrema
inflacion. La literatura ha sido critica con ellos por incluir en su muestra los valores

182 ROITBARG Y BAZZA: DEVALUACION Y PASS-THROUGH...



de la hiperinflacion de 1989 y 1990 sin considerar cambios estructurales. Dentro
de estos estudios, Brufman, et al. (2017) y Choudhri y Hakura (2006) trabajan
con esta problematica incluyendo regimenes de inflacion para explicar los valores
contingentes en el traslado precios.

En Brufman et al. (2017) se indaga sobre la presencia de no linealidades en el
traspaso del tipo de cambio al nivel de precios. El trabajo analiza el periodo 1960-
2012 y propone un modelo para la descomposicién del proceso inflacionario
argentino, asumiendo cuatro componentes estructurales: 1) nivel de precios pasado,
2) tipo de cambio, 3) inflacion externa y 4) brecha del producto. Para su formalizacién
el estudio utiliza un Modelo Autorregresivo por Umbrales (TAR, Threshold Auto
Regressive). Como resultado, se obtiene que el porcentaje de pass-through siempre
es positivo, pero varia de acuerdo con el nivel de inflacién, siendo del 33% para una
inflacién baja, 81% para una inflacién media, y 95% para una inflacién alta.

En Choudhri y Hakura (2006) se estudia la hipétesis de Taylor, la cual afirma que una
baja inflacién lleva a un bajo pass-through. Para comprobar la hipotesis, el articulo
estima un modelo macroecondmico de economia abierta a partir de una gran base
de datos que incluye 71 paises de 1979 al 2000 y encuentra evidencia fuerte de una
asociacion positiva y significativa entre el pass-through y la inflacion promedio de
los paises. En el caso de Argentina sefiala datos para dos regimenes de inflacion:
moderada (entre 10% y 30%) y alta (mayor a 30%). Bajo tasa de inflacion moderada
el traslado de precios es negativo en un 9%, mientras que con una tasa de inflacion
alta el traslado precio es del 76% en el corto plazo y el 79% en el largo plazo.

Los estudios que llegan a estimaciones superiores pero moderadas, rondan entre el
28% y 46% con utilizacion de metodologia uni y multiecuacional seguin se suponen
variables exdégenas con un vinculo unidireccional con la inflacién o un conjunto
de variables mutuamente influidas. La critica de los mismos también destaca la
inclusioén de la hiperinflacion y la convertibilidad sin considerar cambios estructurales
o controles por estas variables.

Las investigaciones que brindan porcentajes aproximados al presente articulo
estiman valores entre el 15% y 17% (Frenkel, 2006; Castiglione, 2017). Entre ellos
solo Castiglione (2017) coincide con el periodo de tiempo analizado, que a su vez es
considerado por el autor como el méas apropiado para el tema, por ser un periodo de
mayor homogeneidad en términos de politica monetaria, niveles de inflacion y tipo
de cambio.

En Frenkel (2006) se estima la evolucion de la inflacion minorista para el periodo
comprendido desde la devaluacion de enero de 2002 hasta febrero de 2003. A través
de un modelo de minimos cuadrados, el traslado a precios se estima en funcién
de la dinamica de tres precios: el precio de la fuerza de trabajo, el precio de la
divisa y los precios de los servicios publicos privatizados. Con ello determina que la
incidencia directa sobre el pass-through se ha debido principalmente al precio de la
divisa, y represento un porcentaje del 15%. Este porcentaje, obtenido para el periodo
analizado, fue menor a los presentados en devaluaciones anteriores debido a que,
segun el autor, fue débil la puja de los/as trabajadores/as para exigir aumentos de
salarios dado el elevado nivel de desempleo y a la pesificacion de las tarifas de los
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servicios publicos y su congelamiento respecto al precio del dolar.

En Castiglione (2017) se analiza el periodo que va de octubre de 2005 a junio de
2017, a partir de relaciones de cointegracion. Para el analisis se tomaron cuatro
variables endégenas: 1) indice de Precios al Consumidor (IPC); 2) tipo de cambio
bilateral nominal; 3) el agregado monetario M1%; y 4) una serie de actividad
econdémica mensual. Se trabajé con series de datos mensuales presentando las
mismas ventajas respecto a las series trimestrales. Se estimé una relacién de largo
plazo de aproximadamente un 38% entre tipo de cambio y precios al consumidor que
demoraria hasta tres afios en arribar, siendo de aproximadamente 17% en un afio
y 30% en dos afos. Se destaca una reaccion positiva y significativa del agregado
monetario M' ante un shock cambiario, como canal macroeconémico indirecto del
traslado de la devaluacion a precios.

Por ultimo, los estudios que presentan valores inferiores estiman el impacto entre
2% y 7%. En Chelala (2013) se presenta un analisis basado en la curva de Phillips,
lo cual considera un doble grado de traslacion. Uno para apreciaciones y otro para
depreciaciones cambiarias. El estudio se aboca a destacar la asimetria entre ambas
traslaciones, ya que se reconocen débiles efectos de traslado en el caso de las
apreciaciones y, por el contrario, se identifica un traslado del 7% para el caso de las
depreciaciones cambiarias.

El estudio de Ca' Zorzi et al. (2007) también llega a valores inferiores de traslado,
su analisis se basa en un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) que examina
12 paises emergentes de Asia, América Latina y Europa. Los resultados rechazan
la idea de que el pass-through es mayor siempre en los paises en desarrollo que
en paises desarrollados. Por su parte, la Argentina presenta un nivel del 7% de
aumento en los precios del consumidor por la devaluacion del 100% del tipo de
cambio, en un periodo de cuatro trimestres. Sin embargo, el mismo autor sefiala a
su estimacion como un valor anémalo y poco significativo para el caso de Argentina.

Como sefiala Castiglione (2017), probablemente esto se deba a la incorporacion de
la hiperinflacion y la convertibilidad sin pruebas de cambio estructural o variables de
control.

En sintesis, buena parte de los trabajos que se observan sobre el caso argentino
coinciden en la existencia de pass-through incompleto, aunque difieren con el
presente trabajo en la magnitud estimada. No obstante, corresponde aclarar que
esta diferencia se debe a aspectos tedricos y metodologicos. Respecto a los
primeros, y como se sefialara mas adelante, este trabajo solo se aboca al efecto de
la devaluacion en los precios via costos importados. Es decir, lo que en la literatura
se denominan “efectos directos” (Ca'Zorzi, et al., 2007; Otero, et al., 2005), y se
dejan de lado los “efectos indirectos” que los estudios afirman estudiar a través de
los mecanismos que inciden sobre la oferta y demanda agregada, y que se trasladan
a los precios finales”. Como se tratd en el marco tedrico, los efectos indirectos no

6 Definido por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) como Billetes y monedas en poder
del publico mas Cheques Cancelatorios en pesos mas Cuenta corriente del Sector Privado y Publico
en pesos.

7 Entre estos mecanismos se mencionan, a modo de ejemplo, el encarecimiento relativo de los
bienes extranjeros producto de la devaluacion, lo que induce un incremento relativo de la demanda
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son considerados debido a que este trabajo no comparte esa concepcion sobre la
determinacion de precios relativos. Por lo que se podria alegar que el trabajo se
dedica solo a los efectos de primera ronda o inmediatos, entendiendo que después
del traslado a precios que subyace luego de una devaluacién, se activaria un
proceso distributivo por el cual los/as asalariados/as requeririan recuperar su poder
adquisitivo perdido. Por lo tanto, la inflacién deberia ser mayor a medida que uno se
aleja del periodo en donde se verifico la devaluacion.

Respecto a los aspectos metodoldgicos, otra diferencia proviene del periodo
temporal. Mientras que la mayoria de los estudios consideran un plazo y llegan a
la estimacion de un valor que refleja el traslado precios en ese plazo, el presente
estudio determina una estimacion por ano, por lo que no existe ningun trabajo que
sea estrictamente comparable en términos temporales.

4.2. Resultados de la investigacion.

A partir de 2015 el escenario econémico de Argentina esta caracterizado por fuertes
devaluaciones acompafiadas de mayor inflacién y desempleo. En concreto, el tipo de
cambio nominal pasa de $10,20 en el ultimo trimestre de 2015 a $37,15 en el Gltimo
trimestre de 2018, lo cual sefiala que, en el transcurso de solo 3 afios, el precio del
dolar aumenta 3,6 veces su cotizacion. Teniendo en cuenta los mismos trimestres, la
inflacion también ha elevado su tasa de crecimiento, aumentando 2,6 veces su valor.
La explicacion de la inflacién reciente no solo se debe a estas fuertes variaciones en
el ddlar sino también a otros dos elementos que han amplificado este primer impulso.
En primer lugar, el gobierno nacional durante el periodo 2016-2019 ha establecido
una nueva politica de tarifas sobre los servicios publicos. Esta significo el aumento
de los precios regulados, fundamentalmente en el segundo trimestre de 20168. Este
nuevo planteo genero fuertes repercusiones en el plano productivo, sobre todo en
aquellas industrias de uso intensivo de agua, electricidad y gas, aumentando los
costos de produccién de la mayoria de las fabricas e industrias.

El segundo elemento que hay que tener en cuenta es el precio del barril de petroleo.
Si se toma el promedio de cotizaciones, su valor pasa de USD 36,57 en diciembre de
2015 a USD 53,96 en diciembre de 2018. Es decir, en tres afios el valor internacional
del petréleo aumenta un 47%. Notese que al mismo tiempo se establece como politica
dolarizar el valor del combustible, lo cual trajo como consecuencia un considerable
aumento del costo del transporte y de los precios de la mayoria de bienes.

Retomando el tema de la investigacion, este trabajo s6lo se aboca al efecto de la
devaluacion en los precios via costos importados. Ahora bien, incluso sobre esta arista
también se pueden investigar varias facetas, entre ellas: las fuentes, la magnitud, su
velocidad y simetria. El presente trabajo se restringe a los dos primeros elementos:
fuentes y magnitud, dejando para otra oportunidad la cuestion de la velocidad de

agregada de los bienes locales y, en consecuencia, un encarecimiento de su precio; la reduccion de
la riqueza de los individuos como consecuencia de shocks del tipo de cambio sobre los precios de los
activos; o bien, cambios en las expectativas y credibilidad de los agentes econdmicos que conllevan
a una madificacién de su plan de inversiones y a una disminucion de la demanda agregada.

8 Los precios regulados aumentan su incidencia en la inflacién a un 2,4% en promedio el segundo
trimestre de 2016, existiendo un fuerte aumento en abril, de alrededor del 4,07% mensual (un 62%
de la inflacién de ese mes).
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impacto y la simetria entre devaluaciones y apreciaciones del tipo de cambio.

Tabla 2. Traslado a precios inicial, Argentina, 2005-2015.

Traslado a precios Fuente
Ano A* B*

2005 17,25 20,24
2006 18,67 20,72
2007 19,67 20,99
2008 16,63 21,05
2009 15,03 19,01
2010 15,29 19,13
2011 16,16 19,54
2012 15,56 18,13
2013 16,31 18,41
2014 16,27 18,19
2015 15,33 16,43
otas: * refiere a la estimacion de la distribucion funcional basada en Tripodi (2018); ** refiere a la

estimacion de la distribucion funcional que se deriva las compilaciones de OCDE (2018).
Fuente: Elaboracién propia en base a OCDE (2018) y Tripodi (2018).

Segun la Tabla N°2, el comportamiento del traslado a precios en el tiempo presenta
una tendencia a la baja. En un primer sub-periodo (2005-2007), este presenta un
valor estable entre un 19,6% y 21%. A partir de alli ambas estimaciones comienzan
a caer. En el caso de la estimacion A, su valor cae en 2008 y, a partir de alli, este
gira alrededor del 16%, finalizando su valor cercano al 15%. Mientras que para la
estimacion B el descenso es paulatino y escalonado, finalizando su periodo con un
valor cercano al 16%.

Mas alla de la estimacion de la magnitud y su importancia como variable explicativa
de los actuales procesos inflacionarios, otro de los aportes de la investigacion tiene
que ver con los componentes estructurales del traslado a precios.

Entre ellos, la estimacion lograda se compone de cuatro componentes. El primero se
conforma por los insumos importados totales, teniendo en cuenta los requerimientos
directos e indirectos. El segundo hace explicito el vinculo entre una estructura
exportadora de bienes salario, sus eslabonamientos hacia atras y el mayor traslado
a precios. Es decir, tiene en cuenta el impacto de ciertos bienes transables que
componen la canasta basica de consumo.

El tercer elemento estudia la influencia de bienes y servicios regulados cuyo precio
esta dolarizado por decisiones politicas en torno a la energia. El cuarto refleja la
influencia de la presencia de bienes finales importados en la canasta de consumo
de los asalariados.

El Grafico 1 evidencia este declive del traslado a precios en relacion al tamano
relativo de la participacion de cada componente.
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Grafico 1. Componentes del Traslado a precios, Argentina, 2005-2015.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos OCDE (2018) e INDEC (2019).

Como se observa, en todo el periodo los dos elementos mas influyentes son los
insumos importados y los bienes salario transables. A su vez, también se presenta un
crecimiento paulatino de la importancia de estos ultimos a costa de la presencia de
insumos importados. En la parte A del Grafico 1, este proceso implica un crecimiento
de la influencia de los transables y un decrecimiento del impacto de los insumos,
mientras que en la parte B del Grafico 1 sélo se observa esta segunda tendencia.

La diferencia en torno al comportamiento creciente o estable de los transables
depende en gran medida de la distribucion funcional asumida para las industrias
de mayor ponderacion en el IPC del INDEC (2019). Estas actividades son las
productoras de bienes y servicios basicos como la industria de Alimentos, Textil,
Transporte, Hoteleria y Salud. De 2005 a 2015, el traslado a precios asociado a los
transables sumé 1,5% mas a su impacto total. Este mayor porcentaje de traslado se
debe en gran medida al mayor consumo por parte de los asalariados pertenecientes
a las ramas mas relevantes para los ponderadores del IPC (INDEC, 2019).

Segun Tripodi (2018), el periodo en general se caracteriza por un fuerte crecimiento
en la participacion de la cuota asalariada en el Valor Agregado Bruto (VAB) a precios
basicos. De 2005 a 2015 los sectores de Alimentos, Textil y Hoteleria aumentaron su
participacion en 12 puntos porcentuales, contribuyendo en un 56% al aumento del IPC
por sus ponderaciones en el consumo. Las ramas Transporte y Telecomunicaciones
aumentaron su participacion en una magnitud incluso mas pronunciada, un 32%.
En conjunto con su ponderacion en el IPC su contribucion representé el 27% del
aumento de precios ligado a transables.

En general, este nuevo patron de distribucion del excedente fue explicado por un
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aumento de empleo y salarios (Tripodi, 2018). Estos elementos presentan una
conexioninternareciproca, ya que el nuevo contexto econdmico de mayor crecimiento,
politicas activas del Estado y el mayor volumen de obreros/as sindicalizados/as
propicié un marco social de mejores condiciones para la negociacién de salarios
reales al alza, los que a su vez impactan en mayor consumo y demanda efectiva.

Una dinamica inversa se percibe en el uso de insumos importados. De 2005 a 2015
éstos han bajado su impacto en un 3,4% para ambas estimaciones. El 38% de esta
reduccion de importaciones se corresponde al menor consumo de insumos por parte
de la industria de Alimentos, bebidas y tabaco. En un segundo orden de importancia
se destacan la reduccion del 16% por parte de la industria textil y el 10% de los
servicios de Transporte. Teniendo en cuenta una agregacién mayor, el 59% de este
porcentaje se debe a la dinamica de la Industria de Alimentos, bebidas y tabaco, la
Industria textil y la Industria de equipos electronicos. Otro 27% fue explicado por
servicios como Transporte, Salud y Arte, actividades que también han colaborado en
bajar sus componentes importados por unidad monetaria de producto total.

Grafico 2. Importaciones totales de insumos por cada $1 de VBP, Argentina,

2005-2015.
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Referencias: Sector primario S1, Tecnologia baja (BAJA), Tecnologia Media y Alta (MyA) y Sector
terciario (S3).

Fuente: Elaboracién propia en base a datos OCDE (2018) e INDEC (2019).

En el Grafico 2 se observa en qué se hanreducido las importaciones paralas Industrias
de Alimentos, bebidas y tabaco, Textil y Transporte. Se aclara que se trabaja con
importaciones totales de insumos las cuales provienen de la multiplicacion entre las
importaciones de insumos y la inversa de Leontief. Ademas, los valores se expresan
cada 1 unidad monetaria de valor bruto de produccion.

En Alimentos, bebidas y tabaco se observa que las principales reducciones se
deben al comportamiento de la industria de mediana y alta tecnologia, del sector
primario (mas precisamente del sector de agricultura) y servicios. En el caso de la
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industria Textil la mayor reduccion se observa también en la industria de mediana
y alta tecnologia, pero también en la industria de baja tecnologia y servicios. En el
Transporte la reduccion se da tanto en el sector servicios como en la industria de
media y alta tecnologia.

En general, estas reducciones se producen de 2010 a 2015, donde se observa
que existen tres elementos que sobresalen: reduccion de insumos industriales de
mediana y alta tecnologia, servicios y los propios al sector (agricultura en Alimentos,
baja tecnologia en Textil y servicios en Transporte).

Por ultimo, a continuacion, se realiza un ejercicio de estimacion con el fin de brindar
una interpretacion sobre el proceso de inflacion reciente. En la Tabla 3 se presentan
datos sobre 2015 y 2016, asumiendo que el coeficiente de traslado a precios de este
ultimo afio no presenta grandes cambios respecto del ano precedente. Teniendo en
cuenta los coeficientes de 2015, se evaluan las devaluaciones del Tipo de Cambio
Nominal (TCN) de 2015 y 2016 comparando los valores de octubre, noviembre y
diciembre de 2015 y enero de 2016. La inflacion tiene en cuenta la variacion en el
mismo periodo del indice de Precios al Consumidor de Ciudad de Buenos Aires
(IPCBA). Alos fines de reflejar s6lo cambios no asociados a un nuevo marco politico,
so6lo se ha contemplado la categoria Resto, lo cual deja de lado el comportamiento
de bienes estacionales y regulados.

Tabla 3. Ejercicio de simulacion, Argentina, 2015-2016.

Mes/ D | . Inflaciéon Traslado Contribucion
°s! | Tenx | PeYauscion | jpcea RESTO | aprecios
Ano (en %) o
(en%) A B A B

oct-15 9,49 - - - - - -
nov-15 | 9,63 1,45 1,69 0,22 | 0,24 | 13% 14%
dic-15 | 11,43 18,70 3,48 2,87 | 3,07 | 82% | 88%
ene-16 | 13,65 19,49 3,23 2,99 | 3,20 | 92% 99%
otas: * Tipo de Cambio Nominal ($/USD).

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA, Direccion General de Estadistica y Censos
(Ministerio de Economia y Finanzas, Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires), OCDE (2018).

Segun la columna tercera y cuarta de la Tabla 3, el aumento del Tipo de Cambio
Nominal ha superado a la inflacion en diciembre de 2015 y enero de 2016. En el
primer mes aumenté su valor un 18,7% respecto de noviembre, mientras que los
precios han subido un 3,48%. En enero de 2016 el tipo de cambio vuelve a elevarse
un 19,49% mientras que la inflacién sube al 3,23%.

En la quinta y sexta columna de la Tabla 3 se describe el traslado a precios estimado
y el porcentaje de contribucion del mismo respecto de la inflacion total. Para 2015,
la inflacion causada directamente por el mayor valor del délar fue entre un 2,87%
y un 3,07%, lo que significa que entre un 82% y un 88% de la inflacion de ese mes
correspondié al nuevo valor del dolar. En 2016 la devaluacion es apenas mayor y su
impacto en precios esté entre un 2,99-3,20%; esto implica que esta variable explicd
entre un 92% y un 99% el comportamiento de los precios de ese mes.
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5. Conclusiones

A continuacion, se resumen los principales hallazgos del trabajo. En primer lugar, la
investigacion se diferencia de las explicaciones anteriores por aplicar una metodologia
no explorada para Argentina y por brindar una magnitud para cada afio, cuando en
otros estudios se elaboran estimaciones para grandes periodos de tiempo.

En segundo lugar, se estima que el coeficiente de traslado pasa de un 17-20% en
2005 al 15-16% en 2015, destacando una reduccion del componente de insumos
importados y un aumento menor del componente de bienes salario transables.

En tercer lugar, dadas las caracteristicas macroecondmicas del periodo, la evidencia
no permite afirmar las hipotesis que encuentran en lainflacién, en la politica monetaria
expansiva o en el régimen cambiario los motores del comportamiento del coeficiente
de traslado.

En cuarto lugar, otro de los aportes destaca la diferencia entre aumentos de primera
y segunda ronda. El presente estudio se aboca a los primeros, mientras que el resto
de los estudios en general no hacen diferencias, o a lo sumo hacen referencia al
efecto directo e indirecto. La diferenciacion de primera y segunda ronda es muy
importante porque permite entender el proceso inflacionario. Los empresarios
responden ante un aumento del doélar trasladando el encarecimiento de insumos
de bienes intermedios y bienes salario transables. Los mayores precios significan
una reduccion del salario real que perciben los/as trabajadores/as, por lo que estan
en una situacion que puede implicar una lucha politica por la recuperacién del su
poder adquisitivo y, por lo tanto, una nueva negociacién de salarios nominales. Si la
paritaria aumenta los salarios, entonces ésto a su vez genera una segunda instancia
de aumento de precios. Reconocer esta dinamica permite establecer criterios mas
precisos para identificar el efecto del tipo de cambio sobre la inflacién.

En quinto lugar, otro elemento que se destaca en la investigacion tiene que ver
con los componentes del traslado a precio. Lo que se evidencia es que existe un
complejo equilibrio entre procesos de avance industrial y cambios distributivos. Los
cambios estructurales notificados a partir de la reduccion de importaciones fueron
leves y aparecen recién a partir de 2010. Sus efectos reducen el coeficiente de
traslado; no obstante, fueron atenuados por los cambios distributivos ya que los
mismos encarecieron la canasta de bienes salario transables.

Por ultimo, usualmente las actividades de baja tecnologia como Alimentos, Textil y
Transporte no son catalogadas como industrias que propaguen cambio estructural
0 progreso tecnologico. Sin embargo, lo observado demuestra cierta fragilidad de
tal afirmacion, ya que estas industrias fueron las mas importantes para la reduccion
del pass-through. Sobre todo si se tiene en cuenta que la reduccion implicé menor
consumo de insumos importados de media y alta tecnologia.
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