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¢,Cuales son los determinantes de las expectativas inflacionarias en

Argentina? Un estudio empirico exploratorio.

RESUMEN

En los ultimos afios, el BCRA ha aplicado regimenes de control inflacionario
altamente dependientes de las expectativas de mercado: Metas de Inflacion y
Control de Agregados Monetarios. Sin embargo, las politicas implementadas no
fueron exitosas en controlar las expectativas de inflacion, ni la inflacion en si
misma. A partir de esto, el objetivo del presente trabajo es responder que variables
determinan las expectativas inflacionarias de los agentes en Argentina y
cuantificarlas. Para ello, se utilizan las expectativas de los agentes relevadas en el
REM en el periodo de diciembre 2016 - diciembre 2020 y, una vez incorporado el
“Efecto Garch” localizado, se estima un modelo econométrico basado en
investigaciones similares realizadas en economias emergentes, mediante la
utilizacion del método GARCH (1,1). Los resultados del modelo sugieren que el
componente mas significativo de las expectativas inflacionarias, tanto a 12 como a
24 meses, es el tipo de cambio, exhibiendo una relacion positiva. En segundo
lugar, se encuentran la tasa de interés de politica monetaria, exhibiendo una
relacion positiva, y, por ultimo, la posicion del comercio exterior, exhibiendo una
relacion negativa. A su vez, en ningun ejercicio la base monetaria ni la inflacion
pasada resultan significativas.

Palabras claves: Expectativas de Inflacion, Politica Monetaria, Metas de

Inflacion, Control de Agregados Monetarios, BCRA.

Cédigos JEL: D84; E3; E5



1 - Introduccién

Argentina es un pais donde persiste un fendmeno que hoy en dia podria considerarse
una particularidad local en el contexto global: la inflacibn moderada/alta. Es obvio que
pensarlo como un rasgo exclusivamente de la Argentina resulta ilusorio. Sin embargo, el
pufiado de paises que aun son flagelados por el fenémeno si es muy -y cada vez mas-
reducido. En este contexto de abierta escalada tendencial del nivel general de precios desde el
fin de la Convertibilidad (D'amato, Garegnani y Sotes Paladino, 2007)!, cabe preguntarse
sobre las politicas implementadas por la autoridad competente para contrarrestar esto y sobre

las herramientas utilizadas para ello.

Al analizarse los sustentos tedricos de los regimenes monetarios implementados en
los Gltimos afios por la institucion encargada del control del nivel de precios, el Banco
Central de la Repablica Argentina (BCRA), se puede observar que la referencia hacia las
expectativas del mercado son mas que notorias. Esto se denota ain méas en el periodo de
estudio de esta investigacion, el cual se recorta entre diciembre de 2016 y diciembre de 2020,
donde se destacan principalmente los programas de Metas de Inflacion y el de Control de

Agregados Monetarios.

El BCRA comenzo un periodo de transicion hacia el régimen de metas de inflacion a
comienzos de 2016, para finalmente implementarlo a comienzos de 2017. La tasa de interés
era una variable exogena y fue el principal instrumento de la politica monetaria, manejada a
través de las Letras del Banco Central (LEBACS), centrada, tal y como se explicitaba en los
Informes de Politica Monetaria (IPOM), en modificar las expectativas de inflacion. Dichas
expectativas se encuestaban a través del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM),
el cual aparece como el complemento indicado para la consecucion del objetivo final de la
politica monetaria bajo este programa. En palabras del propio BCRA, el REM “consiste en un
seguimiento sistematico de los principales prondsticos macroeconémicos de corto y mediano
plazo que habitualmente realizan analistas especializados, locales y extranjeros, sobre la
evolucidn de variables seleccionadas de la economia argentina que recopila el Banco Central
de la Republica Argentina” (Junio 2020, p.1). Los entrevistados incluyen bancos, consultoras,
universidades, fundaciones y analistas. Logicamente, una de las variables consultadas es la

inflacion. Aproximadamente a mediados del 2018, este régimen fue descartado por la

1 Si bien el estudio de D'amato, Garegnani y Sotes Paladino abarca el periodo post-convertibilidad hasta 2007,
debido a que los valores de la inflacion continuaron con la misma inclinacién, resulta posible asumir que la
tendencia alcista ha continuado hasta la actualidad.



autoridad monetaria. Luego de no haber conseguido los resultados esperados y, tras un
periodo de transicion y de alta volatilidad financiero-cambiaria, se aplicé un régimen que
buscaria controlar estrictamente la Base Monetaria (BM).

En septiembre de 2018, comenz6 la implementacién de un programa de Control de
Agregados Monetarios. A la inversa del programa anterior, en este régimen la tasa de interés
fluctuaba diariamente, transformandose en una variable enddgena determinada por la oferta y
demanda de liquidez, con el objetivo de que el BCRA cumpla con el compromiso de base
monetaria preestablecido, reemplazandose asi las LEBACs por las Letras de Liquidez
(LELIQs) como principal instrumento de politica monetaria del BCRA. A su vez, se
reemplazé el esquema de libre flotacion del tipo de cambio establecido por el programa
anterior por un régimen de flotacion entre bandas. El relativo control de esta variable
encontré su justificacion en buscar anclar las expectativas cambiarias del mercado.
Posteriormente, las modificaciones al plan inicial, implementadas sobre su misma marcha,
nuevamente se justificaron en el control de las expectativas de los agentes. Por ejemplo, la
sustraccion de las devaluaciones pre-programadas a las bandas de no intervencion cambiaria
0 la quita del piso a la tasa de interés encontraron sus motivos en los efectos que propiciaban
sobre las expectativas inflacionarias de los agentes o sobre los resultados de dichas
mediciones, respectivamente. Por otra parte, un empeoramiento en las expectativas en este
régimen, llevaria a una caida de la demanda de liquidez y, por consiguiente, implicaria una
suba en la tasa de interés de politica monetaria. Finalmente, este régimen se abandond al
concluir el afio 2019, nuevamente en un contexto de alta volatilidad cambiaria y un marcado
deterioro de las expectativas.

En suma, tanto en los fundamentos de las politicas monetarias implementadas en este
periodo como en los motivos de sus modificaciones o en los objetivos perseguidos, pueden
hallarse las expectativas de inflacidn de los agentes relevados por el REM. El objetivo de este
ensayo es encontrar algunas respuestas preliminares sobre cuales son los determinantes de las
expectativas inflacionarias en Argentina. Para ello, se estima un modelo Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) para encontrar las variables que
afectan el REM para distintos horizontes temporales en el periodo comprendido entre
diciembre de 2016 y diciembre de 2020.

Para el analisis econométrico se trabaja con la serie de datos del REM, publicada por
el BCRA. A ésta se busca contrastarla contra variables que, sustentadas por las teorias sobre
las causas de la inflacidn, se infiere que impactan sobre las expectativas inflacionarias de los

agentes, como pueden ser el tipo de cambio, la inflacion pasada y la base monetaria, entre



otras. Estos datos, a su vez, se presentan en forma mensualizada y, para extraerlos, se recurre
a estadisticas del BCRA, el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) y el
Ministerio de Economia de la Nacion (MECON), en lo concerniente a aspectos de la
economia real, politicas monetarias, fiscales y de evolucion de variables relevantes al analisis

desarrollado.

El ensayo se estructura de la siguiente manera: en la siguiente seccion se analizan los
principales antecedentes hallados y conceptos tedricos necesarios para el desarrollo de este
trabajo, asi como el estado del arte de la cuestion. La seccidn 3 presenta aspectos
metodoldgicos, comenzando por el modelo elaborado y las fuentes de datos, y siguiendo por
la metodologia llevada a cabo. La cuarta seccion muestra los resultados obtenidos al
contrastar el modelo contra las expectativas de mercado parat + 12y t + 24. En la seccion 5,
en base a los resultados obtenidos, se comentan potenciales implicancias para la politica
economica y se realizan recomendaciones. Finalmente, las conclusiones del trabajo se

presentan en la seccion 6, resaltando los principales hallazgos del estudio.



2 — Revisién de la literatura

2.1 — Marco de referencia conceptual

Las teorias sobre la formacion de expectativas cobran relevancia en el hecho de que la
efectividad Gltima de las politicas implementadas estara condicionada por las expectativas del
publico. A su vez, el vuelco de las expectativas es una cuestion fundamental en todos los
procesos de desinflacion, modificando las actitudes del puablico (Heymann, 1986b). En este
sentido, se desarrollan las dos teorias de expectativas mas populares: las Adaptativas y las
Racionales. Las primeras, suponen que los agentes reproduciran las caracteristicas del pasado
mas cercano en sus expectativas futuras, por el peso que supone la memoria reciente. Por
ende, consideran a la tasa de inflacién esperada como una funcién de la inflacion pasada

(Gastaldi y lunnisi, 2014). Formalizado:

g =mig + P — 1) (1)

Donde nf es la tasa de inflacion esperada para el periodo t, m,_; es la tasa de
inflacion efectiva del periodo anterior y ¢ es el coeficiente de correccién del error, con 0 <
¢ < 1. Si se redisponen los términos a partir de la aplicacion de expectativas para diversos

periodos, es decir para (t-1, t-2,..., t-n), se arriba a la siguiente formula:

nf=1- @) Y. ¢ m )

Bajo este enfoque, el valor esperado de la variable no es mas que la suma ponderada
de valores pasados. Por ende, solo basta con calcular ¢ para obtener resultados eficientes, lo
cual puede resultar arbitrario y rigido, ademas de un tanto simplista en relacion a la

complejidad del fenémeno en la realidad.

La segunda teoria, la de Expectativas Racionales, propone que la economia no
desperdicia informacion (tanto empirica como tedrica) y las expectativas dependen de la
estructura del sistema. A su vez, los errores de prediccion se justifican en factores
estocasticos y la falta de informacion perfecta (Muth, 1961). En forma simplificada y
matematizada, puede pensarse un modelo basico de Expectativas Racionales de la siguiente

manera:



g = E(m/li-1) (3)

Esto es: la inflacion esperada para el periodo t sera igual a la esperanza de la inflacion
para dicho periodo, dada la informacidn disponible para el pablico en el periodo anterior
(Gastaldi y lunnisi, 2014). Lucas y Sargent (1981) matematizan a las Expectativas Racionales

de la siguiente forma:

g =1 + Uy 4)

Donde u es un término de perturbacion estocastica cuya distribucion es normal y su
esperanza es nula, es decir, E(u) = 0. Esta teoria es un tanto extrema, en el sentido que
supone que los agentes son tan racionales que las previsiones realizadas por el pablico
anularan la efectividad de la politica realizada por la autoridad monetaria y, bajo esta ldgica,
la Unica forma de que la autoridad genere efectos reales sobre la economia sera mediante

errores de prediccion por parte del pablico.

Por otro lado, este ensayo se lleva adelante haciendo hincapié sobre dos concepciones
distintas de inflacion: la Teoria Monetarista y la Inflacion Cambiaria. La primera se centra en
regularidades empiricas y contrastables entre las modificaciones en la cantidad de dinero y el
nivel de precios (Friedman y Paden, 1983). Sin embargo, a diferencia de la teoria cuantitativa
del dinero, aqui no se postula una relacién necesariamente estrecha entre dinero e inflacion,
sino que se racionaliza admitiendo adelantos, rezagos y aceleraciones, aun en sintonia con
caidas en el nivel de actividad, segun Heymann (1986%). Ademas, este mismo autor resalta
que, si bien esta tesis no es completa para explicar la inflacion periodo a periodo, como en
casi todo periodo inflacionario hay un crecimiento considerable de la masa monetaria, dejarla
de lado seria ridiculo. Por su parte, Braun y Llach (2010) sintetizan este tipo de inflacion
como un producto de la monetizacion del déficit fiscal. En segundo lugar, la cambiaria o
passthrough es introducida por Diamand (1972), donde explica que los desequilibrios del
sector externo se ajustan mediante variaciones del tipo de cambio, los cuales repercuten en
los costos y el nivel de precios, entre otras variables, representando una transferencia de
ingresos hacia el sector agropecuario a costa del salario real, provocando iliqguidez monetaria
y una caida en los niveles de actividad. Saiegh (2015), por su parte, enfatiza en que la

experiencia devaluatoria es completamente distinta al comparar los paises centrales con los



periféricos, ya que en estos Ultimos se ve afectado directamente el nivel de precios,
independientemente del nivel de desempleo. Finalmente, Cavallo (2014) asegura que la
dindmica inflacionaria en Argentina se ha visto fuertemente correlacionada con las
devaluaciones del tipo de cambio, advirtiendo, a su vez, que en cada uno de estos episodios
devaluatorios se genera una caida escalonada de la demanda de la moneda doméstica, la cual
agrava aun mas el efecto inflacionario del financiamiento del déficit fiscal mediante vias
monetarias.

En relacion a los sistemas monetarios que se destacan en periodo estudiado, tal y
como se mencionaron previamente, se tratan de un régimen de Metas de Inflacion y uno de
Control de Agregados Monetarios. Cuando una autoridad monetaria aplica un sistema de
Metas de Inflacion o Inflation Targeting, selecciona un ancla nominal o target. En términos
de la inflacion, cuando obtiene resultados por arriba de su meta -esto es, peores a lo esperado-
aumenta la tasa de interés de corto plazo para contenerla. A la inversa, la baja para estimular
la actividad y, por ende, al nivel de precios (Lakic, Sehovic & Draskovic, 2016; Vrankova,
2012). Dados los retrasos producidos en el mecanismo de transmision desde la tasa de interés
hacia la inflacion y dado que el control sobre el nivel de precios es imperfecto y heterogéneo,
las expectativas de inflacion relevadas por el Banco Central se convierten en un objetivo
intermedio. Es decir, la institucion encargada de la politica monetaria ajustara la tasa de
interés de corto plazo en busca de igualar las expectativas de inflacion de los agentes con las
metas de inflacion establecidas por el programa monetario (Svensson, 1997). A su vez, el
hecho de que el manejo por parte del Banco Central podria igualar las expectativas de
inflacion de los agentes con la meta de inflacion del programa monetario, vuelve a esto, por
consiguiente, una condicidn necesaria para la implementacion exitosa de la politica por parte
de la institucion (Arestis, 2013; Sturzenegger, 2016; Wong, 2015). Sturzenegger (2016), por
su parte, destaca a este régimen como aquel esquema institucional que permite romper con la
inercia del nivel de precios. Sin embargo, muchas veces el control de la tasa de interés de
politica monetaria no pareceria alcanzar para manejar las expectativas de mercado, por lo que
se establecen politicas con targets dobles, imponiéndose metas explicitas a la vez de
objetivos implicitos, como ser el control del tipo de cambio (Simkievich, 2008; Morra, 2013).

Por su parte, los regimenes de Control de Agregados Monetarios suponen que las
variaciones en los niveles de precios son determinados por variaciones en la oferta monetaria,
aungue no necesariamente relacionados de forma estrecha. En otras palabras, este régimen
establece una relacién dinamica entre las variables monetarias de control y aquellos macro-

objetivos, como la inflacion o el PBI (Granger, 1980). El funcionamiento de este programa



consiste en limitar la cantidad de dinero en la economia, llevando dicha reduccion de la oferta
monetaria a que se genere un exceso de demanda de dinero. Esto produciria un cambio en
sentido opuesto en la demanda de bienes debido a que, como se considera a la tenencia de
dinero como una alternativa a la tenencia de bienes, serdn concomitantes. Por ende, una
reduccion de la oferta de dinero dard lugar a una reduccion de la demanda agregada de
bienes. Esto Gltimo daré lugar a una combinacion de dos fenémenos: una caida de precios y
una caida en el nivel de actividad. Como se observa, ambas fuerzas acttan en forma opuesta,
por lo que la caida inicial del nivel de precios no estara garantizada. Si los primeros
resultados obtenidos comienzan con una subida del nivel de precios, la varianza de la
inflacion esperada por los agentes econémicos para el préximo periodo muy probablemente
aumentard, lo que se sumara al aumento de la tasa real de interés como fuerzas que tienden a
deprimir la oferta de mercancias (Cavallo, 1977). Si bien este régimen suele utilizarse con el
objetivo de anclar una variable nominal en la economia, de fracasar en anclar a través de ésta
a las expectativas inflacionarias, dicho desanclaje llevara a la velocidad de circulacion del
dinero a ser un componente en extremo volatil, potencialmente frustrando el efecto

desinflacionario del control de la cantidad de dinero en circulacion (Cavallo, 2014).

2.2 — Antecedentes

Al analizarse la literatura que explora los determinantes empiricos de las expectativas
de inflacion en las economias emergentes, se observa que ésta es ciertamente escasa. No
obstante, trabajos con objetivos similares pueden observarse en Bulut (2018) y Cerisola y
Gelos (2005), estimando los determinantes empiricos de las expectativas inflacionarias en
Turquia y Brasil, respectivamente. En el primer caso, las expectativas se relacionan
positivamente con la inflacion pasada y con el tipo de cambio nominal, entre otras variables
menos significativas, mientras que el efecto de los targets varia en relacion al horizonte
temporal, relacionandose en forma positiva para las expectativas a 12 meses pero en forma
inversa para las expectativas a 24 meses. En el segundo caso, la inflacién pasada no resulta
relevante, mientras que los targets y el déficit fiscal si lo son. Sumado a los dos trabajos
anteriores, los estudios sobre inflacion y sus dinamicas de Celasun, Gelos y Prati (2004) y
Gali y Gertler (1999) terminan de complementar el panorama al incorporar en sus modelos
variables de Expectativas Adaptativas y Racionales, es decir, mirando tanto variables pasadas
(backward-looking) como futuras (forward-looking). Citando estudios vinculados, Minella et
al. (2003), realizan una publicacion vinculada a la credibilidad de las metas inflacionarias.

Para el caso puntual de Argentina, pueden encontrarse desarrollos focalizados en el vinculo



entre las expectativas de inflacion y variables especificas, como la posicion fiscal (Guerrero y
Kawamura, 1993, 1994) o la tasa de interés (Balacco y Waisman, 1995). Los primeros
autores concluyen que la mejora del déficit fiscal no alcanza por si sola a modificar en forma
sostenida a las expectativas, mientras que los segundos ponen de manifiesto la presencia de
una correlacion negativa entre la tasa de interés real y las expectativas de inflacidn.
Finalmente, Lepone, McCandless y Elosegui (2006) trabajan sobre las expectativas relevadas
por el REM, creando un modelo bayesiano que permite, mediante el célculo histérico de
ponderadores, mejorar la eficacia de los prondsticos agregados. ElI promedio agregado
obtenido por este modelo brinda mejores predicciones que la media aritmética, a la vez que
detecta mas eficientemente los cambios de tendencia en las proyecciones.



3 — Marco de referencia metodoldgica

3.1 - Modelo y fuente de datos

Como se observa en el Gréfico 1, pueden deducirse a simple vista varias correlaciones
entre las variables seleccionadas, usualmente utilizadas para explicar la evolucion del nivel
de precios, y las expectativas inflacionarias. Sin embargo, también parece haber movimientos
contradictorios y erraticos. Es por eso que, como se especificd previamente, este ensayo
busca encontrar los determinantes de las expectativas de inflacion relevadas por el REM en
Argentina para distintos horizontes temporales (¢t + 12 y t + 24), en el periodo comprendido
entre diciembre de 2016 y diciembre de 2020. Esto se realiza mediante la aplicacion de un
analisis de series de tiempo. Al tratarse de un estudio exploratorio, se procedié a construir
una ecuacion que representa en forma reducida las expectativas de inflacion y sus
determinantes. Para lograr esto, se utilizaron de referencia los trabajos citados en la seccién
anterior. De estos se extrajeron tanto recomendaciones de variables a utilizar, asi como los
mecanismos para construir un modelo en el cual se supone que los fijadores de precios son
tanto backward-looking como forward-looking, creando asi un modelo mixto y no sesgado
hacia una sola concepcion de expectativas (Adaptativas 0 Racionales, respectivamente). Es
decir, el modelo conjetura que los agentes consideran que la inflacion esta condicionada tanto
por eventos pasados como futuros, y de forma consistente elaboran sus expectativas.

En relacion a las variables seleccionadas para el modelo, todas estas se expresan como
las primeras diferencias del logaritmo de los promedios mensuales, a excepcion de las
variables Resultado Primario y Saldo de la Balanza Comercial, las cuales se expresan como
las primeras diferencias de la participacion de dichas variables sobre el PBI. El hecho de que
las variables se expresan como las primeras diferencias se debe a que trabajar con las
variables en su forma de nivel es imposible, dado que dichas series no son estacionarias,
mientras que las primeras diferencias de las variables seleccionadas si lo son. A su vez, todas
las variables pertenecen al recorte temporal 2016:12 y 2020:12. La mensualizacion de las
variables encuentra su justificacidbn en que esa es la frecuencia de medicion de las
expectativas del mercado Yy, por ende, de la publicacion del REM.

Actualmente, se considera que los componentes de la inflacion de corto, mediano y
largo plazo no son necesariamente idénticos (Fernandez Diaz et al, 2006) y, por ende,
tampoco debieran serlo las expectativas. Sin embargo, se elaboré un modelo comin para
cotejar contra los horizontes temporales t + 12 y t + 24 y observar el impacto de las mismas

variables sobre las distintas expectativas inflacionarias de los agentes.



Gréfico 1: Variaciones del Tipo de cambio, la base monetaria, la tasa de interés de politica
monetaria y las expectativas de inflacion.
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Aunque la construccion del modelo aqui propuesto se apoya principalmente sobre las
variables utilizadas por los modelos de Bulut (2018) y de Cerisola y Gelos (2005), debido a la
existencia de particularidades en la economia de Argentina y en consonancia con el supuesto
de que los agentes consultados por el REM crean sus proyecciones racionalmente y que estas
ultimas se basan en contenidos de la Teoria Econdmica (Muth, 1961; Taylor, 1982), diversas
variables no contempladas por los modelos mencionados previamente fueron incorporadas.
No obstante, la justificacion de su eleccion es provista a continuacion, de forma posterior a la

definicién del modelo.

En sintesis, el modelo propuesto para estimar los determinantes de las expectativas de
inflacion es el siguiente:

ALog(miyn) = BodLog(my_12) + B1ALog(TCM) + B,ALog(BM) + B3ALog (iW)

+£,4Log(i) + BsA(ComEx/Pbi) + BsA(Def /Pbi) + €, (5)

Doénde:

% w7, = Expectativa de Inflacion promedio del REM para dentro de 12 0 24 meses.

% m,_,, = Inflacion interanual acumulada (t — 72).



% TCM = Tipo de Cambio Mayorista, promedio mensual.

% BM = Base monetaria, promedio mensual.

% iW = Indice de salarios.

% i =Tasa de interés de politica monetaria del BCRA.

% ComkEx/Pbi = Saldo de la Balanza Comercial como porcentaje del PBI.

% RdoEco/Pbi = Resultado primario del SPNF como porcentaje del PBI.

% €, =Término de error ¢, ~ (0,07 ), donde la varianza condicional depende del
primer rezago de los residuos y del primer rezago de la varianza (ver ecuaciones 7 y 8

en la seccion 3.2).

Los datos de las expectativas del mercado (mf,,) fueron obtenidos del REM,
elaborado y publicado por el BCRA. De alli se utilizo la media aritmética de las estimaciones
relevadas para cada periodo.

La inflacion interanual acumulada (r,_,,) se obtiene del INDEC. Esta variable es
relevante ya que, como postulan las teorias de Expectativas Adaptativas (Gastaldi y lunnisi,
2014), asi como lo hacen empiricamente Baskaya, Gulsen y Orak (2010), el publico sigue de
cerca la inflacion reciente al formar sus proyecciones.

En cuanto al Tipo de Cambio (TCM), se recurrié a la base de datos del BCRA y se
utiliz6 el precio promedio mensual del tipo de cambio mayorista de referencia®. La
justificacion de la utilizacion de esta variable se obtiene de los diversos escritos sobre el
passthrough a precios (Barhoumi, 2007; Diamand, 1972; Miller, 2003; Saiegh, 2015). En
sintonia, Morra (2013) destaca que diversos procesos desinflacionarios en Latinoamérica han
requerido de un periodo de apreciacién cambiaria para ser exitosos. Cabe mencionar que un
tipo de cambio distinto, como el minorista 0 uno financiero, podria haber sido implementado
en lugar del seleccionado. Sin embargo, dado que el mayorista es utilizado como el de
referencia y es administrado directamente por el BCRA, se determind como la variable a
utilizar.

Respecto a la Base Monetaria (BM), ésta también fue extraida del BCRA, debiendo
elaborarse el promedio mensual de igual manera que en el caso anterior. Se insiste en que, Si
bien el M2 puede ser mejor sinbnimo de dinero (De Gregorio, 2003), durante el periodo

estudiado el BCRA decidi6 utilizar la BM como instrumento de control, tanto inflacionario

2 Comunicacion “A” 3500.



como de expectativas monetarias (BCRA, Octubre 2018), por lo que se decidio seleccionar
dicha variable.

Desde el sitio de INDEC se obtuvo el indice mensual de Salarios (iW). Esto se utiliza
como un proxy de la Demanda Agregada y, por ende, representa la potencial inflacion de
demanda (Gastaldi y lunnisi, 2014; Larrain y Sachs, 2002). Si bien hay series de las cuentas
nacionales que muestran el consumo y la demanda agregada, al presentarse en forma
trimestral representarian una complicacion al andlisis, por lo que se procedi6 con la
utilizacion de la variable seleccionada.

Por otro lado, se utiliza el promedio mensual de la tasa de interés nominal de politica
monetaria (i), extraido del sitio del BCRA. Debido a que dentro del recorte temporal se
utilizé un régimen de Metas de Inflacion, en el cual se busca regular las expectativas con la
tasa de interés de politica monetaria (Arestis, 2013; Svensson, 1996; Vrankova, 2012), se
supone de forma ex-ante que debiera ser significativa sobre las expectativas inflacionarias. A
esta logica se adhiere el trabajo de Balacco y Waisman (1995), encontrando que la tasa de
interés tiene una correlacion negativa con las expectativas de inflacion, aunque en este caso la
variable se encuentra estudiada en términos reales. También, siguiendo a los criticos del
modelo de Inflation Targeting, estos resaltan su potencial efecto de generar una Inflacion de
Costos al considerarse los efectos sobre los costos de financiacion de las empresas
(Setterfield, 2014). En otro orden de ideas, bajo el esquema de Control de Agregados
Monetarios, la tasa de interés es enddgena, modificandose de acuerdo a las expectativas y
demandas del mercado. En este escenario, ante un empeoramiento de expectativas, la tasa
subira en consonancia. De todo lo anterior puede establecerse que el signo de esta variable
puede ser tanto positivo como negativo para el periodo estudiado, de acuerdo al régimen
monetario que prime, pero muy probablemente sera significativo. A su vez, cabe mencionar
que el hecho de que el modelo utilice también a la base monetaria como variable, siendo
ambas no necesariamente independientes entre si, debido a la interrelacion existente a la hora
de ejecutar la politica monetaria, podria generar problemas de multicolinealidad o de
especificacion en el modelo.

De forma posterior, se recurri6 nuevamente al INDEC para obtener los datos del
comercio exterior y elaborar el saldo mensual de la balanza comercial y exponerlo como
porcentaje sobre el PBI (ComEx/Pbi). A su vez, se extrae del MECON al resultado

econdmico o primario del Sector Plblico No Financiero® (SPNF) como variable, expresado

% Cabe subrayar que se trata de datos de la ejecucion presupuestaria de la Administracién Nacional y no de
proyecciones de la misma.



también en términos de participacion sobre el PBI (RdoEco/Pbi). Ambas variables sirven de
proxy para representar la fragilidad de la economia real, augurando las expectativas de
mercado potenciales devaluaciones o ajustes al gasto publico, ambos asociados usualmente
con una caida del producto, una suba de precios (Cavallo, 1977; Diamand, 1972; Heymann,
1986a) y/o el cese de pagos de deuda y corridas cambiarias (Heymann, 1986a; Cavallo,
2014). A su vez, como sostienen Drudi y Prati (2000), la posicion de la politica fiscal cobra
especial relevancia durante los periodos de alto endeudamiento publico —como lo es el recorte
estudiado-, ya que el gobierno intenta dar sefiales de la sustentabilidad de sus politicas

macroecondmicas.

3.2 - Metodologia

Como se sefialé previamente, este trabajo busca estimar los determinantes de las
expectativas de inflacion mediante un analisis de series de tiempo, tratandose mas
precisamente de un modelo de regresion multiple, ya que estudia la relacion que se produce
en el tiempo entre varias series de tiempo. Para ello, esta seccion se destina a brindar los
fundamentos que permitieron modelizar la inflacion esperada para el periodo 2016:12 -
2020:12 y estimar sus determinantes, tanto para la inflacion interanual acumulada para los
proximos 12 meses asi como para dentro de 24 meses (t + /2 y t + 24, respectivamente).

Para la elaboracion de estos modelos, todas las variables se expresaron en términos
logaritmicos, exceptuando el caso del Resultado Primario y del Saldo de la Balanza
Comercial, los cuales se utilizaron como el porcentaje de sus respectivas participaciones
sobre el PBI. A su vez, todas las variables mencionadas previamente se formularon en sus
primeras diferencias. Esto permitio que las series sean estacionarias.

Siguiendo a Bulut (2018), la especificacion del orden de integracion de las variables
es primordial para evitar el problema de las regresiones espurias al hacer un analisis de series
de tiempo. En este sentido, se consiguio que todas las series sean estacionarias mediante las
diferencias previamente mencionadas, confirmandose mediante los tests de raiz unitaria de
Dicky-Fuller Aumentado (DFA) y de Phillips-Perron (PP) para cada una de las variables
incorporadas en el modelo®. Estos tests, a diferencia del propuesto por Narayan y Popp
(2010), poseen un déficit en la consideracion de quiebres estructurales. Debido a que en el
periodo estudiado hay un cambio del régimen monetario en implementacion, resulta prudente
subrayar que ciertamente hay riesgo de presenciar un cambio estructural. A su vez, el cambio

producido en el gobierno nacional exacerba este riesgo. Esto podria corroborarse mediante el

4 Los resultados de dichos tests se presentan en el Anexo |.



test de Chow y, en caso de existir algin quiebre, deberian aplicarse dos modelos diferentes
para explicar las expectativas de inflacion. Sin embargo, debido a que la serie de estudio es -
lamentablemente- sintética, se ha decidido proseguir de todos modos simplemente con la

utilizacién de los tests DFA y PP y con la aplicacién de un solo modelo coman.

Gréfico 2: Variables en su forma de nivel y en sus primeras diferencias.

En otra instancia, el modelo fue estimado y testeado utilizando Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO), donde se concluyé que la varianza del término de perturbacion no es



constante, lo cual implica que no se cumple el supuesto de homocedasticidad. De forma
posterior a esto, se realizé el correlograma de residuos y el de residuos al cuadrado, los cuales
mostraron una fuerte correlacion. Es de todo lo anterior que se determind que la metodologia
utilizada para realizar las estimaciones del modelo presentado, a saber el GARCH (1,1),
resultaba apropiada para dicho analisis. Este modelo, a su vez, suele utilizarse en
investigaciones exploratorias -como ésta-, buscando servir de referencia para futuras
investigaciones (Neusser, 2016).

El modelo GARCH (1,1) es, como lo indica su nombre, una generalizacion del
modelo ARCH de Engle (1982), mientras que el modelo GARCH (p,q) es, a su vez, una
generalizacion del modelo GARCH (1,1). Este modelo, segun Heredia et al. (2016), es muy
utilizado en series econdmico-financieras, caracterizadas por tener valores presentes
condicionados a sucesos pasados, aunque contando con una media condicional dificilmente
predecible. A su vez, muestran clusters de volatilidad, oscilando entre periodos de baja y alta
varianza. Esto ultimo hace que se descarten los modelos de series que modelan mediante
procesos estocasticos estacionarios, es decir, presentando una media y una varianza
constantes, y correlaciones iguales entre distintos pares de observaciones separadas por la
misma distancia.

En resumidas cuentas, el modelo GARCH propuesto por Bollerslev (1986) se presenta

de la siguiente manera:

Ve = X + € (6)
e ~(0,0¢) (7)
of = ay + aefy + ay0f, (8)

Esto es, donde la varianza condicional (o) depende del primer rezago de los residuos

(e2_,) y del primer rezago de la varianza (¢ ;).



4 - Resultados de las estimaciones

Al contrastar el modelo (5), presentado en la seccion 3.1, contra los datos recolectados
para el periodo de estudio, se obtuvieron los siguientes resultados al estimar las expectativas

de inflacion para t + 12:

Tabla 1: Resultados para t + 12

Notas: Wald x?(7) = 64.14(0.000); ARCH (P > |z|) = 0.000
* Variables significativas al 10%

** Variables significativas al 5%

*** Variables significativas al 1%

Las variables mas significativas al estimar las expectativas de inflacion acumulada
para dentro de 1 afio (t + 12) resultan ser el tipo de cambio y la tasa de interés de politica
monetaria, mostrando niveles de significancia menores al 1%. El tipo de cambio expone una
relacion positiva con las expectativas de inflacion, siendo lo esperado segun los autores
citados previamente en referencia al passthrough y mostrando resultados en consonancia con
los estudios de Bulut (2018) para las expectativas de inflacién en Turquia. Por su parte, la
tasa de interés de politica monetaria también muestra una relacion positiva con las
expectativas.

Por otro lado, el saldo de la balanza comercial resulta significativo a menos del 7%,
mostrando una relacion negativa. Esto estd en consonancia con lo esperado, sugiriendo la

evidencia que una posicion desfavorable en el comercio internacional, asi como su



empeoramiento, llevaran a los agentes a pensar que se aproxima una correccion de variables,
la cual afectara al nivel y la dindmica de precios.

Es de destacar que, segun la evidencia recolectada, la base monetaria es la menos
significativa de las variables contempladas por los agentes. A su vez, los resultados sugieren
que la inercia inflacionaria es poco relevante para las expectativas de los agentes del
mercado, compartiendo esta caracteristicas con el caso de Brasil estudiado por Cerisola y
Gelos (2005). A su vez, al igual que lo concluido por Guerrero y Kawamura (1993 y 1994), la
posicion fiscal primaria no es significativa a la hora de modificar las expectativas
inflacionarias de los agentes.

En otro lugar, al analizar el modelo contra las expectativas de inflacion del mercado a

2 afios, es decir, para t + 24, los resultados obtenidos son los siguientes:

Tabla 2: Resultados para t + 24

Notas: Wald x?(7) = 40.05(0.000); ARCH (P > |z|) = 0.000
* Variables significativas al 10%

** Variables significativas al 5%

*** Variables significativas al 1%

Puede apreciarse del anterior cuadro que las variables con valores mas significativos
siguen siendo tanto el tipo de cambio como la tasa de interés de politica monetaria,
mostrando incluso los mismos signos que en caso anterior y exhibiendo guarismos menores

al 1% vy al 5%, respectivamente. A su vez, tal como en el caso anterior, se les suma a estas



variables el saldo de la balanza comercial, siendo algo menos significativo en estas
mediciones que en el caso previo pero mostrando el mismo signo en su coeficiente.

Nuevamente en este caso, tanto la base monetaria como la inflacion interanual
acumulada resultan poco significativas, sugiriendo que los agentes no ponderan demasiado a
la inflacion monetaria ni a la inercia inflacionaria. Tampoco son significativos el déficit
primario ni el indice de salarios.

Finalmente, se destaca que el coeficiente ARCH demuestra ser significativo con un
valor-P de 0.000 para ambas estimaciones. A su vez, el estadistico de Wald también resulta
significativo en los dos casos. De lo anterior se desprende que estos modelos se encuentran
correctamente especificados.



5 - Implicancias y recomendaciones para la politica econémica

La evidencia empirica sugiere que las expectativas de inflacion en el periodo
estudiado no son adaptativas, es decir, que los agentes no contemplan en forma significativa
la inflacion pasada, sino que las expectativas se encuentran estrechamente ancladas,
principalmente, alrededor del tipo de cambio. Esto quita relevancia al argumento de
Sturzenegger (2016), donde alude al quiebre en la inercia inflacionaria como uno de los
mayores beneficios del régimen de Metas de Inflacion. Es decir, una politica desinflacionaria
coherente con la formacion de expectativas de los agentes, no necesitara ser backward-
looking.

Por otra parte, de los resultados se desprende que un régimen de politica monetaria
que busque contener las expectativas de los agentes, imperiosamente deberd poder ejercer
control sobre el tipo de cambio —condicion necesaria, aunque no necesariamente suficiente-.
En este sentido, se deberan generar las condiciones macroecondmicas para poder garantizar
la administracion de esta variable de forma consistente. Esto, sin embargo, excede a la
politica monetaria, ya que, como destacan Fanelli (2012) y Pérez Regueira (2004), todas las
crisis cambiarias estuvieron signadas por la inconsistencia conjunta de las politicas
monetarias, fiscales y los factores externos. Es decir, se trata de una visibilizacion de las
fallas de coordinacion.

Por otro lado, derivado del trilema de Mundell-Fleming, se supone que es imposible
mantener simultaneamente libre movilidad de capitales, politica monetaria activa y control
sobre el tipo de cambio, debiendo las autoridades renunciar a una de estas. Si bien el trilema
no es una restriccion perfectamente ineludible, ciertamente se trata de un condicionamiento
que puede dificultar la implementacion de politicas monetarias y cambiarias en un contexto
de apertura de la cuenta capital (Frenkel y Rapetti, 2007). En tal aspecto, si bien la base
monetaria no resulta relevante para la formacion de las expectativas inflacionarias de los
agentes, segun los resultados de esta investigacion, es de destacar que la modificacion de
dicha variable durante los periodos de entrada de flujos de capitales ha provocado
expansiones de la oferta monetaria que, indociles debido al pequefio volumen del sistema
financiero local, se revirtieron con fuertes caidas de las reservas internacionales y/o saltos
abruptos en el tipo de cambio (Pérez Regueira, 2004). De todo lo anterior se desprende que la
apertura poco regulada de la movilidad de capitales internacionales genera una complejidad
extra para la politica cambiaria y monetaria y, por consiguiente, para el anclaje de las

expectativas inflacionarias.



En relacion al REM, en tanto a su rol como Unica herramienta del BCRA para medir
las expectativas, seria prudente aumentar la frecuencia de sus relevamientos y la cantidad de
agentes consultados, ademas de asegurar su medicion en el tiempo de forma continua. Esto
proveeria de més datos a la institucion, procurando un aumento en la densidad de los mismos,
y posibilitaria la realizacién de analisis con mayor precision, dada la mejorada sensibilidad de
las variables. A su vez, la implementacién del modelo bayesiano propuesto por Lepone,
McCandless y Elosegui (2006) ayudaria a tener mejores predicciones, potencialmente
mejorando las decisiones de politica monetaria y econémica y de consumo e inversion.

Por otro lado, el reconocimiento y exposicion por parte del BCRA tanto de los errores
de prondstico del REM como de la variabilidad y dispersion de estos, confirma que los
agentes no solo son menos racionales de lo que la teoria de expectativas plantea, sino que, por
motivos heuristicos, difieren entre si, tal y como comenta Kahneman (2011). Esto sugiere que
el BCRA, siendo la institucion encargada de la politica monetaria, deberia, ademas de
sustentarse en las teorias macroecondémicas mas exitosas, profundizar en microfundamentos y
particularidades de los agentes en el contexto donde desarrolla dichas politicas. De esta
forma, se contribuiria significativamente a la comprension de la formacion de expectativas de
inflacion 'y, por consiguiente, al mejoramiento de la efectividad de las politicas

implementadas (Yellen, 2007).



6 - Conclusiones Generales

En el presente ensayo se estudiaron de forma exploratoria los determinantes de las
expectativas inflacionarias del mercado, motivado por el fracaso de los mecanismos de
control de ese fendmeno en arrojar resultados eficientes durante el periodo diciembre 2016-
diciembre 2020.

Para abordar la manera en que las variables afectan las expectativas de los agentes
relevadas en el REM, se cont6é con un modelo econometrico, el cual fue estudiado utilizando
la metodologia GARCH (1,1). Los resultados sugirieron que las expectativas de inflacion en
Argentina en el periodo de estudio tendieron a formarse en torno a tres elementos: tipo de
cambio, tasa de interés de politica monetaria y déficit del sector externo, donde el primero de
estos resulta el mas significativo para todas las mediciones, mostrando una relacién positiva.
A su vez, ni la inflacion interanual acumulada ni la base monetaria fueron significativas.

Por otro lado, pudo observarse que los agentes forman sus expectativas inflacionarias
eminentemente observando la evolucion del tipo de cambio. Por ende, una politica que
busque reducir las expectativas inflacionarias de los agentes deberd, minimamente, buscar
garantizar una coordinacion de la politica econdmica, es decir, tanto monetaria como fiscal,
que aminore las tensiones cambiarias y facilite el manejo de dicha variable, asi como refuerce
la creencia de los agentes de que esta podra ser administrada. En este sentido, la apertura
poco regulada de la cuenta de capitales representa una complejidad extra para las tareas del
BCRA.

A modo de cierre, al tratarse de un estudio exploratorio, este trabajo busca abrir la
posibilidad de profundizacion sobre este tema mediante la aplicacion de herramientas
econométricas mas refinadas. Por ejemplo, el modelo GARCH (1,1) utilizado presenta
problemas de unidireccionalidad, los cuales podrian eliminarse al sustituir la metodologia por
un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR). A su vez, modelos mas completos que
contemplen infinitas otras variables, como el valor de los términos de intercambio, los ratios
de convertibilidad, el nivel de actividad, o las metas de inflacion autoimpuestas por al BCRA,
entre otras, pueden también contribuir en esta complejizacién. Sin embargo, se considera que
tanto por no ser el objetivo principal de este trabajo, como por falta de datos relevantes, esto
puede relegarse para futuras investigaciones. Finalmente, la serie tomada puede resultar corta,
a la vez que puede presentar quiebres estructurales generados por el cambio sustancial del
régimen monetario empleado. Se considera que de las correcciones a estas dificultades

también pueden resultar diversas lineas futuras de investigacion.
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Anexo |

Mediante los tests de raiz unitaria de Dicky-Fuller Aumentado (DFA) y de Phillips-
Perron (PP) se estudiaron las estacionariedades de las series. Los resultados de dichos tests
se encuentran a continuacion, para las series expresadas en su forma de nivel y en sus
primeras diferencias.

Tabla 3: Resultados de los Tests de Raiz Unitaria

Notas: * sefiala que la variable es significativa al 10%, ** al 5% y *** al 1%.
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