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RESUMEN EJECUTIVO

● La inflación proyectada para 2022 se ubica en el 100% y la inercia inflacionaria es

significativa.

● La evidencia empírica permite sostener que la inflación actual no es causada por

los aumentos salariales. Por el contrario, los salarios siguen a los aumentos de

precios en un intento de recuperar la pérdida de poder adquisitivo, lo cual queda

evidenciado desde 2015 en adelante.

● Sin desestimar la incidencia de otros factores, los principales factores explicativos

que prevalecen en los últimos años es la recomposición de márgenes, el impacto

del tipo de cambio y, fundamentalmente, la inercia inflacionaria.

● Las denominadas anclas nominales como tarifas y el tipo de cambio vienen

creciendo por debajo del aumento de precios. Su actualización abre incógnitas

sobre el éxito de los acuerdos de precios para reducir la inflación.
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1. Las múltiples causas de la inflación

Las discusiones sobre los determinantes de la inflación son variados. Los enfoques

ortodoxos suelen establecer que la principal causa del incremento de precios es la

creación de dinero (sin aumento de su respectiva demanda), ya sea por vía de una

política monetaria expansiva o por una política fiscal irresponsable. De esta manera,

la responsabilidad queda establecida en funcionarios “ineficientes” o incapaces. De lo

mencionado se desprende que la única y evidente solución es realizar una política de

shock a partir de una reducción del déficit fiscal y control de los agregados

monetarios.

Eventualmente, este enfoque reconoce que pueden existir factores inflacionarios en

los costos como los precios de materias primas o los salarios. El foco se suele

establecer en el último caso y se argumenta que las “imperfecciones” (ej.:

regulaciones) en el mercado de trabajo son la explicación de salarios reales por

encima de los niveles de equilibrio. La discusión sobre los beneficios, dados los

supuestos tradicionales, no suelen ser discutidos. De más está decir que salarios

reales por encima de los niveles “de equilibrio” pueden explicar las cuestiones de

precios relativos (entre ellos el salario), pero no la evolución de ellos.

La evidencia demuestra que, cuanto menos, estas explicaciones son insuficientes,

particularmente en las economías en desarrollo. Las políticas de ajustes no han

permitido reducir la inflación, sino aumentar el desempleo y desarticular la

capacidad de negociación de los trabajadores. En los últimos años en Argentina las

políticas contractivas y de controles monetarios no sólo no dieron los resultados

esperados, sino todo lo contrario. El ejemplo más cabal es durante el gobierno de

Cambiemos que con controles sobre agregados monetarios la inflación trepó al 56%

anual, superando el récord desde la salida de la convertibilidad.

Alternativamente, los enfoques heterodoxos y críticos ofrecen explicaciones en otras

dimensiones. La tradición estructuralista aborda varios aspectos entre los que se

destacan la heterogeneidad estructural y las rigideces sectoriales desde la oferta, los

problemas del sector externo que se traducen en inflaciones cambiarias, la inercia

inflacionaria y los conflictos distributivos. La tradición marxista también tiene varias

aristas que resumimos en tres: los conflictos distributivos, la concentración de

mercado y el rol del Estado, y el dinero excedente por las dinámicas de

financiamiento de los ciclos económicos, esta última asociada a la teoría del valor

trabajo. Desde ya, estas perspectivas tienen aspectos en común y no están exentos

3



de críticas, aunque desde nuestra mirada abordan un problema originado por

múltiples causas como la inflación desde una perspectiva compleja.

2. Inflación: ni el FMI culpa al salario

A continuación, repasamos la evolución de algunos factores que suelen formar parte

de las discusiones acerca de los motores de la inflación y/o que podrían utilizarse

como anclas nominales. De esta manera, destacamos que existe un componente

inercial destacado, pero sostenemos que no existe una causalidad que vaya de

salarios a precios. Recientemente, un documento del FMI ofrece evidencia para el

período 1960-2021 que refuta dinámicas tipo espiral de salarios y precios.

En el caso argentino, desde 2016 en adelante los salarios registrados y no registrados

han perdido poder adquisitivo. En el Gráfico 1, tomando como base el año 2016=1,

vemos que los valores que se encuentran por encima de la curva de 45° (punteada

roja) indican que el IPC creció más que los salarios.

Gráfico 1a.  IPC vs Salarios (registrados y no registrados). Ene/2016-sep/2022

Gráfico 1b. IPC vs Salarios. Variación internual 2016-2022

Fuente: OCEPP sobre la base de INDEC. Nota: la relación entre salarios no registrados

e IPC se mide a partir de octubre de 2016 según disponibilidad de datos.
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En el Gráfico 1b, consideramos las variaciones interanuales de las tres variables

mencionadas. Durante la mayor parte del período 2016-2022, el IPC creció por

encima de los salarios, siendo mayor la diferencia cuando se consideran los salarios

no registrados. En julio de 2021, los salarios registrados comienzan a superar a la

inflación aunque no logran recuperar la pérdida de poder adquisitivo de los años

previos. De hecho, es posible observar (y comprobar estadísticamente) que los

salarios registrados siguen al incremento de precios, mientras que los salarios no

registrados siguen a los registrados. Por lo tanto, la dinámica de salarios ha sido la de

intentar recomponer con poco éxito el poder adquisitivo, incluso a pesar del aumento

del empleo.

En términos del poder adquisitivo del salario, es importante señalar que a nivel

sectorial los aumentos salariales se dan en forma discreta mientras que los precios

suben todos los días. Por lo tanto, aun cuando al final de un período los salarios

aumenten de acuerdo a la inflación acumulada, la pérdida de poder adquisitivo en el

interín no se recupera. En el Gráfico 1c ilustramos este aspecto con el área ABC que

se forma entre y . Puntualmente, en estos momentos el salario alcanza el nivel𝑡
0

𝑡
1

de precios, pero en el transcurso del período su poder adquisitivo disminuye

continuamente hasta el nuevo ajuste salarial.

Gráfico 1c. Dinámica del poder adquisitivo de los salarios.

Fuente: OCEPP

Las variaciones del tipo de cambio impactan en el aumento de precios en lo que se

conoce como inflación cambiaria y suele ser un problema para la economía

Argentina. Es por este motivo que muchos gobiernos utilizan al tipo de cambio como

ancla nominal para evitar el aumento de precios. En el Gráfico 2 se presenta la
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evolución del tipo de cambio nominal (TCN) oficial y los precios . Si bien en el corto1

plazo el aumento del TCN oficial impacta sobre los precios, desde 2019 el tipo de

cambio oficial se ha retrasado respecto a los precios reduciendo su impacto. Esto

tuvo la consecuencia de la apreciación del tipo de cambio real (el ITCRM del BCRA se

encuentra en niveles de finales de 2015). Asimismo, vale destacar que en los últimos

meses la devaluación del TCN oficial se ha acelerado para evitar una mayor

apreciación que afecte al canal comercial externo.

Gráfico 2a. IPC vs Tipo de cambio nominal (2016=1)

Gráfico 2b. Tipo de cambio nominal e IPC. Variación mensual 2016-2022

Fuente: OCEPP sobre la base de INDEC y BCRA. Nota: Tipo de cambio nominal (Com. 3500 - BCRA)

Por otro lado, la cantidad de dinero en la economía suele ser un argumento en la

discusión sobre el aumento de precios. El debate se plantea en términos de si la

1 En Agendas anteriores hemos discutido el impacto del dólar paralelo sobre los precios.
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causalidad es de precios a cantidad de dinero o viceversa. En el Gráfico 3a vemos que

ambas variables crecen a la par (sobre la recta de 45°), aunque en forma

serpenteante. Cuando analizamos las variaciones interanuales (Gráfico 3b) y las

relaciones de causalidad estadística comprobamos que la cantidad de dinero,

medidas por el agregado M2, sigue al aumento de precios.

Gráfico 3a. IPC y agregados monetarios (M2). ene/2016-sep/2022

Gráfico 3b. IPC y agregados monetarios (M2). Variación anual 2016-2022

Fuente: OCEPP sobre la base de INDEC y BCRA. Nota: Tipo de cambio nominal (Com. 3500 - BCRA)

Otro aspecto relevante para analizar la dinámica de precios radica en la evolución de

las tarifas de servicios públicos, aunque es sabido que las mismas han evolucionado

muy por debajo de la inflación en los últimos años. Sólo por considerar el caso del

transporte público y tomando como referencia cuatro jurisdicciones (CABA, Provincia
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de Bs. As., Neuquén y Córdoba), vemos que las tarifas se actualizan escalonadamente

a la par del IPC hasta finales de 2019 (véase Gráfico 4). De esta manera, otro de los

componentes que suelen utilizarse para explicar la inflación y como ancla nominal, se

ha desacoplado de la evolución de los precios en los últimos años.

Gráfico 4. IPC y tarifas de transporte público seleccionadas. 2016-2022

Fuente: OCEPP sobre la base de INDEC y Observatorio de Tarifas de la UNCUYO. Nota: La tarifa de BsAs

corresponde hasta 3km, la de Córdoba a líneas urbanas y Neuquén y CABA son el boleto mínimo.

Finalmente, otro aspecto a considerar son las conductas del empresariado sobre los

precios, aspecto que también permite discutir la puja distributiva. Durante los

períodos de incertidumbre, elevada volatilidad y aceleración de los precios, autores

esctructuralistas han identificado que las firmas aumentan los márgenes con mayor2

velocidad. En este sentido, los datos reflejados en el Gráfico 5 confirman este

fenómeno. Luego de la pandemia, la mayor contribución al crecimiento de los precios

implícitos fue del Excedente de Explotación Bruto (EEB). Curiosamente -o no- el

propio Secretario de Política Económica ha hecho mención a este asunto afirmando

que “hay algo que si está adelantado a nivel macro, lo que llamamos un residuo, que

son los márgenes brutos empresariales, que han quedado altos en general (...) Hay

que buscar la manera de ser eficiente y que los márgenes generales de las empresas

vuelvan a lo que eran hace cuatro o cinco años atrás porque se han desfasado, se ha

hecho una cuestión muy desordenada".

2 Véase Frenkel, R. (1979). “Decisiones de Precio en Alta Inflación”, Estudios CEDES, Vol. 2, N° 3, pp. 5-58;
Frenkel, R. (1984). “Inflación, Shocks y Mark-up: Argentina 1975-1982”, ensayos Económicos, N° 30, pp 39-81.
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Gráfico 5. Márgenes y distribución funcional del ingreso

Gráfico 5a. Contribución al crecimiento del Índice de Precios Implícitos. 2016-2022

Gráfico 5b. EBE en términos reales y participación en el VAB. 2016-2022

Fuente: OCEPP sobre la base de INDEC

El correlato del aumento del excedente de explotación es una menor participación de

la masa salarial en el producto. Esto último se puede descomponer en RTA

descontado por el índice de precios implícitos y la productividad del trabajo. En el

Gráfico 5c se ve que la productividad del empleo se mantiene relativamente
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constante entre 2016 y 2022, la productividad horaria aumenta durante la pandemia

y la RTA en términos reales cae desde 2018 hasta mediados de 2021 cuando

comienza a crecer, aunque sin recuperar los niveles previos. Entre 2016 y 2018, la

evolución de la productividad y la remuneración de los trabajadores asalariados fue

pareja, pero a partir de entonces se abre una brecha en detrimento de los asalariados

que persiste hasta la actualidad. El pico máximo del índice de precios implícitos

sucede el segundo trimestre de 2021 y coincide con los aumentos de productividad y

mayor incidencia del EBE en los precios. De esta manera, la participación de los

asalariados o bien, los costos unitarios, no ejercen presión inflacionaria.

Gráfico 5c. RTA y productividad laboral. 2016-2022

Fuente: OCEPP sobre la base de INDEC

Finalmente, resta mencionar el efecto de la inercia. Los modelos simples de inflación

explicada con uno o dos rezagos que realizamos ofrecen buenos ajustes y

proyecciones a un mes que subestiman la inflación en aproximadamente 0,5 pp.

3. Comentarios finales

La inflación es un fenómeno complejo y emergente de múltiples causas que no se

pueden aislar fácilmente. El sistema productivo interrelaciona múltiples sectores

donde las transformaciones productivas o monetarias de unos afectan a los otros en

forma diferida (ej.: los cambios en un sector se transmiten hacia el resto de la

sociedad a través de la estructura productiva).

Algunos sectores de la sociedad establecen que los salarios son una de las principales

causas de la inflación. Por eso es importante señalar que no encontramos evidencia
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que permita sostener que la inflación actual es causada por los aumentos salariales.

Por el contrario, los salarios siguen a los aumentos de precios en un intento de

recuperar la pérdida de poder adquisitivo, lo cual queda evidenciado desde 2015 en

adelante.

Sin desestimar la incidencia de otros factores, los principales factores explicativos que

prevalecen en los últimos años es la recomposición de márgenes, el impacto del tipo

de cambio y, fundamentalmente, la inercia inflacionaria.

El acuerdo de precios que propuso recientemente el ministerio de economía busca

reducir esta inercia, aunque se abren varios interrogantes. El retraso de las tarifas y la

apreciación del tipo de cambio real son algunos de estos, ya que una actualización

puede retroalimentar la dinámica inflacionaria. En el primer caso, menores subsidios

permiten reducir el déficit fiscal y la presión sobre el tipo de cambio, pero también el

crecimiento económico. Simultáneamente, todo aumento de precios implica una

reducción del tipo de cambio real y las consecuencias sobre la cuenta corriente.

Mientras tanto, el ministerio de economía intenta recomponer las reservas con

créditos de organismos internacionales y un sistema preferencial para los

exportadores de bienes primarios. El sendero es estrecho y a cada lado la ladera es

empinada.
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