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Resumen

Este estudio trata sobre la variacion positiva de precios, no
sobre inflacion. Fundamenta esta decision que la complejidad
econdmica que presenta Argentina requiere, en primer lugar,
evidenciar causas que tensionan los precios al alza para luego
poder argumentar su caracter sistémico. Abarcar ambos ana-
lisis podria generar confusion y eventual ambigliedad. En ese
marco, la variacion positiva de precios en Argentina es un efecto
no deseado y persistente. Durante los afios posteriores a 2016,
diferentes gobiernos, con diferentes ideologias y aplicando di-
ferentes herramientas, no han logrado disminuirla. Nuevas mi-
radas politicas manifiestan la existencia de instrumentos nunca
aplicados que podrian resolver la fuerte y creciente variacion
que se observa. La ciencia econdmica aplicada al caso argen-
tino no encuentra factores estructurales convergentes que ex-
pliguen el fendmeno. La complejidad social inherente al caso
atrae la atencion de focos cientificos que, desde otras perspec-
tivas, generan un campo transversal de analisis que tienden a
excluir la pura mirada econémica creyendo posible, a modo de
atajos, “soluciones politicas”.

El presente trabajo analiza los datos publicos de Argentina y
busca encontrar factores significativos que puedan explicar las
causas al fendmeno de estudio por aplicacion de distintas he-
rramientas de interpretacion.

Palabras clave
Precios, tipo de cambio, costos, salarios.

Recibido/received: 31/12/2023 Aceptado/accepted: 09/05/2024.

Abstract

This work is about positive price variation, not inflation. This
decision is based on the complexity of Argentinean economics.
Inflation country requires evidencing about systemic order.
Covering both analysis could generate confusion and eventual
ambiguity. So, the positive price variation in Argentina is
an unwanted and persistent effect. Since 2016, different
governments, with different ideologies and applying different
tools have failed to diminish it. New political perspectives show
the existence of never-applied tools that could solve the strong
and growing variation that is observed. Argentinean economic
science does not find convergences in structural relation factors
that explain the phenomenon. The social complexity case attracts
the attention of scientific centres that, from other perspectives,
generate a transversal field of analysis that tends to exclude the
pure economic gaze. From these perspectives, vast sectors of
sociopolitical influence consider political solution.

The present work analyzes the public data of Argentina and
seeks to find significant factors that can explain the causes of
the study phenomenon.
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Introduccion

Siempre sorprenden las crecientes
tensiones al alza sostenida del nivel de
precios en Argentina (Dulcich, 2015;
Infobae, 2022). Los gobiernos poscon-
vertibilidad' han propuesto y han apli-
cado teorfas diferentes, pero el con-
flicto solo se fue agravando. Mis alld
de las ampliaciones de bases moneta-
rias por la pandemia de la COVID de
2019-2020, Argentina muestra una va-
riacién de precios positiva’ muy dife-
rente de paises con similar corte social
y econémico. La pregunta relevante al
caso deberfa buscar identificar causas
para ese fenémeno. El presente trabajo
tiene como motivo central intentar dar
esa respuesta.

Es necesario aclarar que, en todo
momento, la referencia serd sobre va-
riacién positiva de precios y no sobre
inflacién. La variacién de precios,
evento de la economia positiva, no es
lo mismo que la inflacién, evento de
la economia normativa. En la com-
plejidad inherente al caso argentino
no es prudente entremezclar y, muy
posiblemente, confundir naturaleza

positiva con normativa, dicha men-
cionada prudencia invita a trabajar en
dos tiempos. Primero, se trata de pre-
sentar causas probables que explican la
variacién positiva de precios para lue-
go interpretar si, en dicho esquema, se
activa un esquema inflacionario. Con
lo mencionado, el presente trabajo se
presenta en formato de ensayo con la
finalidad de dar respuesta al primer y
dnico objetivo, que es identificar cau-
sas en la variacién positiva de precios.
Conceptualizar la variacién positiva
en un esquema inflacionario requeri-
rd la discusion en la norma, cuestién
que excede al alcance de un ensayo y
de este trabajo.

Por 1ltimo, los antecedentes dis-
ponibles no distinguen variacién de
precios e inflacién. Por conveniencia
del trabajo, y fuerza mayor, se consi-
derardn admisibles estudios sobre in-
flaci6n, pero solo con relacién al hecho
concreto de la variacién de precios y
no por su mecinica inflacionaria.

Antecedentes
La teoria ortodoxa econdémica (Vi-

1. La paridad de convertibilidad cesé en enero de 2002 con la ley 25561.

2. La variacion de precios positiva implica precios crecientes.

3. Se entiende por absorcion doméstica los agregados macroeconomicos de consumo e inversion local.

4. La variacion positiva de precios es condicion necesaria, pero no suficiente de la inflacion.

lladeamigo, 2011) propicia que las
inflaciones provienen de una razén
unicausal (Roca, 2000) sustentada en
la emisi6n de dinero excedente sobre
la absorcién doméstica’. La variacién
positiva de precios, en tanto eventual
precursor de inflaciones?, podria en-
contrar idéntica explicaciéon’. Siguien-
do un modelo ortodoxo reconocido, se
indica que los precios dependerian de
la disponibilidad de moneda bajo rela-
cién P = kM¢ (Thorntorn, 180; Canti-
llon, 1956). Su teoria supone un valor
k constante para un determinado sis-
tema econémico con una determina-
da politica monetaria y organizacién
industrial. Dado que los contextos
cambian, debiera aceptarse un rango
de variacién de k que conceptualice un
comportamiento estacionario. De otro
modo, si varia k, el problema a estu-
diar serfa para qué rango o nivel de va-
riacién se debe suponer que k es cuasi
constante. Pero, si ello no fuese cierto,
restarfa suponer que k = k(t) o, en un
extremo, que P = kM.

Las teorfas heterodoxas no desco-
nocen la incidencia de los excedentes

5. La variacion positiva de precios puede reflejar un proceso de inflacion o un proceso econdémico con creciente poder de mercado. Por ello, se hace la distincion.
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de liquidez, pero sindican otras causas
que, en ciertos escenarios, pueden ser
mis resilientes (Frisch, 1988).

Con relacién a la variacién positi-
va de precios como factor precedente
a la inflacién, y como ya se ha expre-
sado, el presente trabajo indaga sobre
sus causas buscando, por aplicacién de
diferentes instrumentos, alguna expli-
caci6n razonable sin pretender demos-
trar un comportamiento sistemadtico.
Por ello, se plantea solo sobre la varia-
cién positiva de precios, sin llegar al
extremo de la inflacién. Es ahi donde
se presenta una barrera interpretativa
dado que evidenciar variacién positiva
de precios puede realizarse a partir del
andlisis estadistico de datos, pero la
inflacién requiere un juicio profesio-
nal y, por ello, de mayor subjetividad
(Helman et al., 1984). Internalizando
lo dicho, las diferentes visiones teéri-
cas de la variacién positiva de precios
se analizan como inflacién, bajo dife-
rentes evidencias o fundamentacio-
nes, pero dando por supuesto que la
sola frecuencia alcanza para asumir
sistematicidad (Gutiérrez Andrade,
2006). Entre las causas mis enuncia-
das se encuentran factores politicos y
culturales, concentracién econdémica
y poder de mercado, pujas distributi-
vas (Bertoglio, 2020), interpretacién
ineficiente de precios (Thaler, 1983),
entre otros no menores, dando cuerpo
a razones sistémicas de suficiencia. De
otro modo, los anilisis técnicos tien-
den a considerar a la inflacién como un
efecto real y concreto, y lo tnico real
y concreto es la variacién positiva de
precios como fenémeno claro, visible
y testeable. Desde esa mirada, y como
ya se expuso, la inflacién, a diferencia
de la variacién positiva de precios, se-
ria un diagnéstico (Bodin, 1568) (Gu-
tiérrez Andrade, 2006) y requeriria el
andlisis y estudios de factores adicio-
nales.

Yendo a la variacién positiva de pre-
cios en Argentina, se observa que es un
fenémeno severo y persistente (Zacks
et al.,, 2017), que genera distorsiones
y ruina en los hogares (Colina, 2008).
Su unicausalidad (Roca, 2000) o mul-
ticausalidad (Pizarro Levi, 2021)(FMI,
2021) no constituye ain un pleito defi-
nido, aunque consistentes y relevantes
trabajos tienden a reconocer muchas
causas en estos procesos. Los sucesos

observados en Venezuela (Gonzilez
Capa, 2022) suman argumentos pre-
probatorios toda vez que la sociedad y
la cultura de Venezuela y Argentina, si
bien son diferentes, mantienen lazos
estrechos.

Los estudios técnicos en busca de
causas relevantes son muchos y va-
riados, no solo en Argentina, sino en
todo el mundo (Dornbusch et al, 1990;
Heymann, 2012; Ianni, 2019; Grafia
Colella, 2020).

Un problema adicional, potente, e
insalvable, radica en la extensién del
plazo de anilisis en Argentina. Eso su-
cede por el apagén estadistico decidido
en 2016 (INDEC, 2019). Este proble-
ma suma complejidad toda vez que los
posibles anilisis tendrin las dificulta-
des y sesgos relacionados con micro-
numerosidad (Salmerén, 2016). Con lo
dicho, la micronumerosidad sumada al
grado de subjetividad y criterio profe-
sional propio de los diagnésticos de in-
flaci6n invita a pensar, en este primer
momento, en relaciones cuasicausales
que impactan solo en variaciones de
precios.

Con relacién a estudios no locali-
zados, en Bertholet (2022) se observa
una via de subida de precios por cos-
tos, dado que, para 52 paises, los shoc-
ks externos en alimentos y petréleo
generan diferentes pasajes a precios.
Por su parte, en Montes Rojas (2021)
se detalla que el mecanismo de la su-
bida de precios es traccionado a partir
de mejoras salariales que establecen las
empresas exportadoras. Sin embargo,
y en linea con esto tltimo, Montes
Rojas y Bertholet (2022) observan que
los salarios crecen menos que los pre-
cios. Estas conclusiones son relevantes
toda vez que la puja distributiva (Bein,
2013) tendrd fuerte incidencia politica,
mds alld de los efectos cuantitativos
que genera. En este punto, miradas in-
terpretativas a diferentes plazos ponen
a los fundamentals por encima de los
technicals y se encuentran conclusio-
nes diversas (CESO, 2022).

Manzanelli y Amoretti (2022)
sostienen que la concentracién eco-
némica deriva en poder de mercado
y hace que los precios sean mds rigi-
dos. Hansen, en conjunto con otros
autores, analiza el mercado europeo
pospandemia y observa que los in-
crementos en los beneficios empre-

6. Prefiere a nivel de precios, M a circulante y K es una constante de proporcionalidad.
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sariales han crecido con relacién a la
variacién de los costos, cuestién que
lleva a pensar en algunas tensiones
relacionadas con el poder de merca-
do (Hansen et al, 2023), mds alld del
convencimiento cientifico econémico
frecuente que relaciona el poder de
mercado con precios altos, pero no
inflacién (Coloma, 2003).

De la Vega et al. (2022) analizan
la economia argentina y encuentran
causas que podrian explicar la varia-
ci6n de precios desde el largo plazo
y el corto plazo y concluyen en una
mirada multicausal para la subida de
precios.

Desde la teoria econdémica, Keif-
man (2019) propone discutir la teoria
de la inflacién estructural (Giacobo-
ne, 2011) y su relacién con la asimé-
trica movilidad de precios al alza y a
la baja para fundamentar que puede
presentarse inflacién con solo dinero
pasivo, esto es, oferta de dinero que
impide la caida del poder de compra.
En esta linea de anilisis, es muy in-
teresante lo que describe Juan Carlos
Torre (Torre, 2021) cuando, en vis-
peras del Plan Austral que aplic6 el
Gobierno de Ratl Alfonsin en Argen-
tina, un funcionario del Banco Cen-
tral de apellido Baintrub disponia de
un estudio comparativo de paises con
mucha mayor liquidez que Argentina
y, simultineamente, una variacién de
precios demasiado menor.

La teoria sobre la inflacién mis
aceptada en dmbitos técnicos y pro-
fesionales, hoy considerada epicentro
en la mirada ortodoxa, se encuentra
en los descubrimientos de Milton
Friedman. Describe en 1956 un nuevo
punto de vista sobre la ecuacién cuan-
titativa de cambio y el efecto inflacio-
nario de la emisién de dinero. Luego,
sucesivos trabajos de su autoria fue-
ron profundizando su conviccién. En
(Friedman, 1963a; Friedman, 1963b)
se evidencian razones y argumentos
creibles y posibles de aceleracién in-
flacionaria que puedan observarse en
cifras oficiales. En 1968, analiza limi-
tes al uso de politicas monetarias en el
mundo de postguerra, en 1974 detalla
politicas correctivas, en 1977 el foco
se coloca en el control de la inflacién
y su relacién con el empleo, y asi es
posible citar tantos otros trabajos rele-
vantes. De propia cosecha, Friedman
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es autor de la sencilla regla que indica
que, partiendo de un equilibrio’, toda
emisién de dinero genera tensioén in-
flacionaria (Friedman, 1959).

La psicologia no se encuentra exenta
como fuente de anilisis y hay un tipo
de comportamiento especulativo o de
expectativas que influye. La economia
como espacio donde tiende a contestar
un hombre econémico deja su lugar a
respuestas desde la mirada de un hombre
psicolégico con severas restricciones in-
formativas (Tarde, 1902; Katona, 1979,
Cifuente Villalobos, 2009). En el caso
particular de Argentina, el Observatorio
PSA (2022) identifica que hay trazos de
indefensién aprendida (Seligman, 1983)
por el que las personas promedio en-
tienden que no encuentran herramien-
tas para controlar lo que les sucede, en
este caso, con los precios. Este problema
puede ser estricto considerando que las
clases medias, aquellas en las que se con-
centra la mayor cantidad de personas y
posiblemente determinen elecciones po-
liticas, tienden a conceptualizar e inter-
pretar en funcién de opinién de terceros®
(Martin-Barbero, 1991) (Riesman, 1981)
y se genera una mayor aceptabilidad a la
toma de precios.

Con relacién a los modelos de and-
lisis, la ecuacion cuantitativa de cambio ha
sido el formato relacional hegeménico,
inclusive, bajo la mirada de distintas
escuelas de economia. Un anilisis his-
térico sobre los puntos de vista y ani-
lisis tanto tedricos como empiricos se
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puede encontrar en el trabajo realizado
por Riera I Prunera para el Banco de
Espafia (2016). Se observa que el proble-
ma de la moneda y los precios para las
organizaciones de los paises es un pro-
blema de origen natural, pero con gran
complejidad social. Desde los trabajos de
Bodin (1568) hasta Fischer (1920), con
las interpretaciones de Keynes (1930) y
Hayek (1996), la disponibilidad de me-
dios de pago se encuentra relacionada
con el nivel de precios por medio de un
comportamiento en general de la ciuda-
danfia respecto a su nivel de preferencia
de liquidez.

Con relaci6n al efecto que genera la
variacién de la disponibilidad de moneda
en los precios, el modelo ya enunciado,
conocido y muy estudiado, es P = kM.
Este formato, conocido como teoria
cuantitativa de cambio, encuentra sus
origenes en los trabajos de Thorntorn
(1802) y de Cantillon (1956), entre otros,
pero reconoce empiricas muy concretas
en la revolucién de los precios en Espafia
(Hamilton 1934). Este curioso incidente
es narrado en Azpilcueta (1556) y tan-
to el Inca Garcilaso de La Vega (1617)
como Eduardo Galeano (1971) lo men-
cionan como un descontrolado traslado
de metales desde El Cuzco a Castilla,
pasando por Buenos Aires, que deriva en
una desconcertante subida de precios y
desempleo voluntario.

Con lo expuesto, identificar causas y
permanencias que explican un tipo de
variacién de precios puede encontrar

800,00 1.000,00 1.200,00

Precios al Consumidor IPC

Figura 1. Precios vs M1.

factores técnicos, de oportunidad, pero
también idiosincraticos o culturales.

Métodos y resultados

El anilisis que se propone en este trabajo
busca encontrar causas posibles que ex-
pliquen una variacién positiva de precios
en Argentina en periodo de 2016 a 2022.
Se toman como variables explicativas
aquellas que, sobre la base del anilisis de
antecedentes, generarfan efecto. La tabla
1 describe el comportamiento de dichas
variables de acuerdo con el siguiente lis-
tado. Se indica el nombre de la variable,
el indicador que la cuantifica y la fuente
de informaci6n:

® Precios al consumidor: indice de precios
al consumidor, INDEC, Argentina.

e Salarios: indice de salarios, INDEC,
Argentina.

* Costos productivos: indice mayorista,
INDEC, Argentina.

¢ Circulacién monetaria: M1, BCRA,
Argentina.

¢ Capacidad de compra: M2, BCRA,
Argentina.

* Absorcién de moneda desde la pro-
duccién: PBI a moneda corriente, IN-
DEC, Argentina.

*Costos insumos importados: tipo de
cambio MULC, BCRA, Argentina.

* Expectativa de devaluacién: tipo de
cambio blue’, 4mbito financiero, Ar-
gentina.

*Para realizar los anilisis se llevan las
series de datos a base 100 en diciembre
de 2016.

Dado el apagén informativo aplica-
do en Argentina, solo es posible reali-
zar andlisis desde diciembre de 2016. A
tal fin, y considerando que lo relevante
a la variacién de precios es la modifica-
cién de las variables que los componen,
se considera base 100 en diciembre de
2016. Luego, los anilisis se realizan a
partir de enero de 2017 a los efectos de
evitar la pérdida de grados de libertad
que ocurre al fijar las variaciones en 100
desde diciembre de 2016.

Relacion entre los precios y la
circulacion monetaria

El primer anilisis que se presenta se en-
cuentra en la tabla 2 y procura validar la
existencia de un factor ¥ que funcione de
acuerdo con P = kM. La figura 1 per-

7. Recuérdese que equilibrio implica que la persona que compra pretende mantener su voluntad de compra y el que vende pretende mantener su voluntad de venta. Ni uno ni otro busca

desviarse de ese comportamiento.

8. Los medios y los formadores de opinién no resultan neutrales al caso.

9. El tipo de cambio blue hasta 2023 se encontraba prohibido. Por dicha razon, la calidad inherente al dato presenta riesgos de corrupcion e imprecision.

Técnica Industrial, julio 2024, 338: 42-56 | doi: 10.23800/10553

45



José Luis Infante

indice Salarios indice Mayorista M1 (miles de pesos)

Nivel general Indice 813509 Indice 813509 Valor 81?)%8
2016 Diciembre 100,00 102,79 100,00 134,53 100,00 1.033.907.652,00 100,00
Enero 101,59 104,38 101,55 136,55 101,50 978.752.865,00 94,67
Febrero 103,69 105,76 102,89 138,83 103,19 921.005.975,00 89,08
Marzo 106,15 108,82 105,87 140,11 104,15 938.873.211,00 90,81
Abril 108,97 112,63 109,57 140,75 104,63 947.163.832,00 91,61
Mayo 110,53 114,43 111,32 141,96 105,52 951.432.772,00 92,02
Junio 111,85 116,45 113,29 144,62 107,50 999.360.105,00 96,66
207 Julio 113,79 121,10 117,81 148,31 110,24 1.016.722.773,00 98,34
Agosto 115,38 123,95 120,59 151,16 112,36 1.088.542.103,00 100,45
Setiembre 117,57 125,71 122,30 152,67 113,48 1.051.650.824,00 101,72
Octubre 119,35 127,62 124,16 154,91 115,15 1.062.769.092,00 102,79
Noviembre 120,99 129,61 126,09 157,30 116,93 1.083.398.634,00 104,79
Diciembre 124,80 131,03 127,47 159,89 118,85 1.243.333.674,00 120,26
Enero 126,99 132,48 128,88 167,19 124,28 1.182.166.566,00 114,34
Febrero 130,06 133,59 129,96 175,30 130,30 1.165.235.571,00 112,70
Marzo 133,11 136,14 132,44 178,69 132,83 1.188.402.410,00 114,94
Abril 136,75 139,81 136,02 181,89 135,21 1.177.996.024,00 113,94
Mayo 139,59 141,93 138,08 195,55 145,36 1.269.564.595,00 122,79
Junio 144,81 143,14 139,25 208,32 154,85 1.339.710.929,00 129,58
2018 Julio 149,30 146,90 142,91 218,18 162,18 1.216.754.212,00 117,68
Agosto 155,10 151,05 146,95 228,86 170,12 1.378.120.908,00 133,29
Setiembre 165,24 155,44 151,22 265,57 197,41 1.278.433.713,00 123,65
Octubre 174,15 161,12 156,75 273,61 203,38 1.215.038.867,00 117,52
Noviembre 179,64 165,83 161,33 273,90 203,60 1.261.828.272,00 122,04
Diciembre 184,26 169,94 165,33 277,40 206,20 1.514.752.312,00 146,51
Enero 189,61 175,19 170,43 278,98 207,37 1.271.715.976,00 123,00
Febrero 196,75 179,84 174,96 288,36 214,35 1.287.705.765,00 124,55
Marzo 205,96 186,94 181,87 300,20 223,15 1.310.111.128,00 126,71
Abril 213,05 191,11 185,92 313,96 233,38 1.829.227.530,00 128,56
Mayo 219,57 196,51 191,18 329,49 244,92 1.333.795.569,00 129,01
Junio 225,54 200,44 195,00 334,94 248,97 1.362.244.129,00 131,76
2010 Julio 230,49 209,90 204,20 335,20 249,16 1.439.898.164,00 139,27
Agosto 239,61 215,02 209,18 372,79 277,10 1.556.578.497,00 150,55
Setiembre 253,71 220,77 214,78 388,32 288,65 1.565.019.133,00 151,37
Octubre 262,07 227,92 221,73 402,35 299,08 1.578.484.882,00 152,67
Noviembre 273,22 233,32 226,99 424,03 315,19 1.695.946.438,00 164,03
Diciembre 283,44 239,44 232,94 439,66 326,81 1.952.281.828,00 188,83
Enero 289,83 253,78 246,89 446,28 331,73 1.915.138.624,00 185,23
Febrero 295,67 263,55 256,40 451,26 335,44 1.961.320.814,00 189,70
Marzo 305,55 271,58 264,21 455,59 338,65 2.182.504.100,00 211,09
Abril 310,12 272,03 264,65 449,68 334,27 2.374.886.914,00 229,70
Mayo 314,91 271,84 264,46 451,33 335,49 2.600.778.961,00 251,55
Junio 321,97 273,47 266,05 467,84 34776 2.757.267.258,00 266,68
2020 Julio 328,20 278,37 270,81 484,37 360,05 2.826.705.418,00 273,40
Agosto 337,06 283,92 276,21 504,25 374,82 2.894.366.310,00 279,94
Setiembre 346,62 291,02 283,12 522,87 388,67 2.983.251.547,00 288,54
Octubre 359,66 302,94 294,72 547,27 406,80 3.050.002.151,00 295,00
Noviembre 371,02 312,92 304,43 570,09 423,77 3.087.627.864,00 298,64
Diciembre 385,88 318,42 309,78 595,19 442,42 3.396.051.876,00 328,47
Enero 401,51 328,84 319,91 628,27 467,01 3.325.134.539,00 321,61
Febrero 415,86 343,06 333,75 666,51 495,44 3.306.329.966,00 319,79
Marzo 435,87 360,28 350,50 692,45 514,72 3.425.964.593,00 331,36
Abril 453,65 371,84 361,75 725,45 539,25 3.551.674.490,00 343,52
Mayo 468,73 382,42 372,04 748,83 556,63 3.707.137.726,00 358,56
e Junio 483,60 391,16 380,54 772,27 574,05 3.780.299.569,00 365,63
Julio 498,10 410,37 399,23 789,54 586,89 3.898.575.712,00 377,07
Agosto 510,39 423,41 411,92 809,37 601,63 3.970.724.805,00 384,05
Setiembre 528,50 440,34 498,39 831,99 618,45 4.143.145.361,00 400,73
Octubre 547,08 458,07 445,64 855,68 636,06 4.438.227.763,00 429,27
Noviembre 560,92 476,11 463,19 880,89 654,79 4.732.615.863,00 45774
Diciembre 582,46 488,33 475,08 900,78 669,58 5.393.072.144,00 521,62
Enero 605,03 506,68 492,93 934,34 694,52 5.216.009.242,00 504,49
Febrero 633,43 522,56 508,38 978,60 727,43 5.186.699.396,00 501,66
Marzo 676,06 561,16 545,93 1.040,54 773,47 5.104.998.997,00 493,76
Abril 716,94 589,01 573,02 1.101,95 819,12 5.271.593.062,00 509,87
Mayo 753,15 625,63 608,65 1.158,92 861,47 5.625.618.688,00 544,11
oD Junio 793,03 655,94 638,14 1.214,82 903,02 6.005.058.500,00 580,81
Julio 851,76 692,32 673,53 1.300,84 966,96 6.205.060.585,00 600,16
Agosto 911,13 737,46 717,44 1.407,20 1.046,02 6.258.102.670,00 605,29
Setiembre 967,31 787,08 765,72 1.484,34 1.103,36 6.846.563.639,00 662,20
Octubre 1.028,71 827,54 805,08 1.555,23 1.156,05 6.984.423.361,00 675,54
Noviembre 1.079,28 883,06 859,09 1.653,12 1.228,82 7.226.645.768,00 698,96
Diciembre 1.134,59 929,56 904,33 1.754,58 1.304,24 8.539.672.644,00 825,96
e Enero 1.202,98 973,35 946,93 1.868,30 1.388,77
Febrero 1.282,71 1.999,60

Tabla 1 (a). Datos y Relaciones de Calculo. Fuentes: BCRA : M1, M2, Tipo MULC. INDEC: IPC, Mayorista, Salarios, PBI ($ corrientes). Publicacion Ambito Financiero:
Tipo Blue. Las equivalencias a Base 100 se realiza al 12/2016. Valores consultados el 11/04/2023.
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Variacion positiva de los precios en Argentina 2016-2022 y sus posibles causas

. PBI (millones de| M2/PBI M2/PBI . . . .
- M2 (mile: Pesos) on Base 100 K Tipo de Cambio MULC Tipo de Cambio Blue

Valor Base 100 Valor Base 100 Valor Base 100
2016 Diciembre | 1.695.976.163,00 100,00 8.963.80787 | 0,189 100,00 1,00 16,1 100,0 16,9 100,0
Enero 1.656.097.239,00 97,65 16,1 100, 1 16,6 98,6
Febrero 1.708.723.593,00 100,46 15,8 977 16,3 96,5
Marzo 1.627.857.655,00 95,98 024087773 | 0476 | 9311 | 1,14 | 15,6 96,9 16,0 94,7
Abril 1.620.754.611,00 95,56 157 975 16,0 94,8
Mayo 1.722.096.246,00 101,54 16,4 101,6 16,4 97,2
2017 Junio 1.793.991.882,00 10578 | 10.558.20830 0,170 | 8981 | 125 | 169 104,7 16,8 99,8
Julio 1.841.197.360,00 108,56 179 111,2 18,1 1072
Agosto 1.838.934.911,00 108,43 176 109,2 18,2 108,1
Setiembre | 1.831.249.088,00 10798  |11.116.422,32| 0165 | 8707 | 135 | 176 109,1 179 106,2
Octubre 1.890.725.419,00 111,48 179 111,2 18,1 1073
Noviembre | 2.151.280.144,00 126,85 176 109,3 18,0 106,5
Diciembre | 2.148.215.894,00 126,67 1172540563 0,183 | 9683 | 1,20 | 189 1173 19,3 114,33
Enero 2.065.181.338,00 121,77 19,9 123,6 20,0 1183
Febrero 2.108.449.846,00 124,32 20,4 126,6 20,4 1206
Marzo 2.106.169.781,00 124,19 | 12457790,35| 0,69 | 8936 | 149 | 204 126,8 208 123,1
Abril 2.269.704.629,00 133,83 20,9 129,56 21,0 1245
Mayo 2.532.953.769,00 149,35 255 158,2 26,0 1539
2018 Junio 2.349.060.424,00 13851  |14.431.39401| 0163 | 8603 | 168 | 296 183,4 204 174,3
Julio 2.753.135.551,00 162,33 28,0 1738 285 168,6
Agosto 2.723.314.659,00 160,58 38,0 235,6 38,0 2253
Setiembre | 2.517.914.035,00 14846  |15.276.27565| 0165 | 8712 | 190 | 41,9 2597 41,3 2448
Octubre 2.641.511.713,00 155,75 37,0 2293 36,5 216,4
Noviembre | 3.023.177.908,00 178,26 38,8 240,6 38,0 2253
Diciembre | 2.698.304.021,00 159,10 | 16.81378270| 0,160 | 8482 | 217 | 388 240,9 40,5 240,1
Enero 2.750.723.026,00 162,19 38,3 2374 375 2223
Febrero 3.001.087.777,00 176,95 40,1 248,9 39,0 231,2
Marzo 3.061.609.658,00 180,52 | 17484.10886 | 0,175 | 9255 | 223 | 444 275,3 437 258,7
Abril 3.125.562.432,00 184,29 45,4 281,3 46,0 272,7
Mayo 3.112.908.290,00 183,55 46,1 285,9 46,0 272,7
2010 Junio 3.220.059.632,00 189,86  |21.233558,15/ 0152 | 8015 | 281 | 437 271,0 438 259,6
Julio 3.436.626.383,00 202,63 45,0 279,2 45,2 2679
Agosto 3.183.059.267,00 187,68 62,0 384,7 63,0 3734
Setiembre 3.110.674.764,00 183,42 22.303.884,01 0139 | 7371 | 344 | 598 370,9 61,3 363,1
Octubre 3.220.646.053,00 189,90 63,2 392,1 69,0 409,0
Noviembre | 3.684.447.379,00 217,25 62,9 390,2 69,3 4105
Diciembre 3.722.179.901,00 21947 2521222558 0148 | 7803 | 363 | 630 390,6 78,5 465,3
Enero 3.811.262.416,00 224,72 63,0 390,9 78,0 462,4
Febrero 4.195.986.320,00 247,41 64,3 3985 78,5 465,3
Marzo 4.522.790.945,00 266,68 | 2503654537 0,181 | 9548 | 320 | 666 412,9 83,5 495,0
Abril 4.743.873.481,00 279,71 69,2 428,9 121,0 7172
Mayo 5.032.729.739,00 296,75 70,8 4388 118,0 699,5
2020 Junio 5.176.128.851,00 30520 |23.911.94034| 0216 | 11441 | 281 | 741 459,3 125,0 741,0
Julio 5.172.332.338,00 304,98 76,4 4737 126,0 746,9
Agosto 5.219.266.340,00 307,74 78,4 485,9 136,0 806,2
Setiembre | 5.285.116.538,00 311,63 |2744243852| 0,193 | 101,79 | 341 | 806 500,0 135,0 800,2
Octubre 5.381.413.770,00 317,30 83,9 520,2 146,0 865,4
Noviembre | 6.037.542.678,00 355,99 86,7 5378 169,0 1.001,8
Diciembre | 5.929.265.933,00 34961 32.391.871,82| 0,183 | 9675 | 399 | 899 5573 166,0 984,0
Enero 5.953.314.792,00 351,03 927 574,9 153,0 906,9
Febrero 6.120.733.336,00 360,90 95,1 589,8 146,0 865,4
Marzo 6.278.980.285,00 370,23  |37031.38952| 0170 | 8962 | 486 | 977 605,8 141,0 835,8
Abril 6.522.946.772,00 384,61 08,9 613,3 150,0 889,2
Mayo 6.866.545.372,00 404,87 100,1 6207 1570 930,6
2001 Junio 7.008.917.710,00 41327 | 46.45653786| 0,151 | 7974 | 606 |  101,2 6274 168,0 995,9
Julio 7.167.338.131,00 422,61 102,1 632,9 180,5 1.069,9
Agosto 7.451.483.386,00 439,36 103,1 639,6 1815 1.075,9
Setiembre 7.810.861.679,00 460556 | 4722577613 | 0,165 | 8742 | 605 | 1043 646,8 186,0 1.102,5
Octubre 8.113.472.058,00 478,40 105,2 652,5 1975 1.170,7
Noviembre | 9.258.006.867,00 545,88 106,5 660,3 201,5 1.194,4
Diciembre | 8.931.758.156,00 526,64 |54.415560,49| 0,164 | 8675 | 671 | 1083 671,5 208,0 1.233,0
Enero 8.981.937.244,00 529,60 1107 686,5 213,0 1.262,6
Febrero 8.939.464.067,00 527,10 113,0 700,4 211,0 1.250,7
Marzo 9.360.971.069,00 551,95 |60.233.21428| 0,155 | 8214 | 823 | 1164 722,1 200,0 1.185,5
Abril 9.810.514.870,00 578,46 120,6 748,1 2005 1.188,5
Mayo 10.939.853.267,00 645,05 125,6 779,0 206,0 1.221,1
2029 Junio 11.097.884.119,00 654,37 |78.30570943| 0142 | 7491 | 1059 | 1304 808,9 238,0 1.410,8
Julio 11.205.048.008,00 660,68 1379 855,3 296,0 1.754,6
Agosto 12.238.686.679,00 721,63 1458 904,0 290,0 1.719,0
Setiembre | 12.619.787.857,00 74410 8871453080 0142 | 7518 | 1287 | 1542 956,5 288,0 1.7072
Octubre 13.438.326.264,00 792,37 163,9 1.016,3 290,0 1.719,0
Noviembre | 15.742.511.142,00 928,23 174,6 1.082,4 314,0 1.861,3
Diciembre 103.347.504,90| 184,6 1.145,0 346,0 2.051,0
2003 Enero \ 194,4 1.205,2 383,0 2.270,3
Febrero \ 204,4 1.2675 377,0 2.2347

Tabla 1 (b). Datos y Relaciones de Calculo. Fuentes: BCRA : M1, M2, Tipo MULC. INDEC: IPC, Mayorista, Salarios, PBI ($ corrientes). Publicacion Ambito Financiero:
Tipo Blue. Las equivalencias a Base 100 se realiza al 12/2016. Valores consultados el 11/04/2023.
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[ [ Ppc_ [ M1

2016 100,00 100,0
101,59 947

103.69 89,1

106,15 908

108,97 916

11053 920

111,85 967

ey 11379 983
115,38 100,4

11757 101.7

119,35 102.8

120,99 1048

124.80 120.3

126,99 114.3

130,06 1127

13311 114.9

13675 113.9

139,59 122.8

144.81 1296

20 149,30 1177
155,10 133.3

165,24 1237

174.15 1175

179.64 1220

184.26 1465

189,61 1230

19675 1245

205.96 1267

213.05 1286

21957 1290

22554 131.8

2u 230,49 1393
239,61 150.6

25371 151.4

262,07 1527

273.22 164.0

283.44 188.8

28983 185.2

295,67 1897

305,55 211.1

310,12 2297

314.91 2515

321.97 266.7

g2 328,20 2734
337,06 279.9

346,62 2885

359,66 295.0

371.02 2086

386,88 3285

401,51 3216

41586 319.8

435.87 331.4

453,65 3435

46873 358.6

483,60 366.6

] 498.10 3771
510,39 3841

528,50 400.7

54708 4293

560,02 4577

582.46 5216

605,03 504.5

633.43 5017

676,06 4938

716,94 509.9

753.15 544.1

793.03 580,8

o 85176 600.2
91113 6053

96731 6622

1.028.71 6755

1.079,28 699,0

113459 826.0

Tabla 2. Relacion Precios vs M1. Fuente: elabo-
racién propia sobre datos del INDEC, Precios al
Consumidor y BCRA, M1.
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mite interpretar la relacién entre ambas
variables.

El marco intuitivo presenta una
expectativa en la que la variable M1
debe acompaiiar a la variable P. De
encontrarse esa relacién, podria su-
ponerse vilida la existencia de un
factor relacional % y, con ello, podria
aceptarse que la emisién de dinero
genera variacién positiva de precios.

La grifica (figura 1) expuesta es
bien clara y permite interpretar que,
en acuerdo a las teorfas monetarias
cldsicas y al marco intuitivo, los pre-
cios acompaiian la disponibilidad de
medios de pago.

Sin embargo, las técnicas de ad-
ministraciébn monetaria reconocen
que la emisién de dinero que facilita
la circulacién de dinero puede encon-
trar razones convenientes y pruden-
tes. Eso sucede cuando hay expansién
de la economia que absorte medios de
pago. En esos casos la emision res-
tringida puede ocasionar problemas
de financiamiento en las cadenas de
pago y generar crisis no forzadas.

Relacion entre precios y la circu-
lacion monetaria con relacién al
PBI
Para evaluar la relacién entre precios
y la circulacién monetaria con rela-
cién al PBI, se toma una segunda re-
lacién, esta vez, los precios minoristas
frente al cociente entre la circulacién
de dinero y PBI. Nuevamente se con-
sidera la serie de datos considerando
base 100 en diciembre de 2016.

Los valores se toman por trimes-
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tres, dado que la informacién base de
INDEC se presenta de esa manera
(tabla 3).

Como puede observarse, la casi
tedrica relaciéon de la figura 2 ahora
no se observa. No se puede razonable-
mente indicar que existe correlacién
entre la variacién positiva en los pre-
cios y la disponibilidad de moneda por
unidad de productos. Quedaria cues-
tionada la relacion entre los exceden-
tes de liquidez y el nivel de precios.

Modelo P = kM
Se testea la relacién P = kM. La in-
tuicién es que k£ se mantenga razo-

2016 4T 100,00 100,00
1T 106,15 93,11
oT 111,85 89,81
2017
3T 117,57 87,07
4T 124,80 96,83
1T 133,11 89,36
oT 144,81 86,03
2018
3T 165,24 87,12
4T 184,26 84,82
1T 205,96 92,55
oT 295,54 80,15
2019
3T 253,71 73,71
4T 283,44 78,03
1T 305,55 95,48
oT 321,97 114,41
2020
3T 346,62 101,79
4T 385,88 96,75
1T 435,87 89,62
oT 483,60 79,74
2021
3T 528,50 87,42
4T 582,46 86,75
1T 676,06 82,14
2022 oT 793,03 74,91
3T 967,31 75,18

Tabla 3. Relacion precios vs M1/PBI. Fuente: Elabo-
racion propia sobre datos INDEC y BCRA.
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| K 2,0000
2016 Diciembre 1,0000
Enero 1,0731 1,8000 i
Febrero 1,1640 1,6000 f'. - o
Marzo 1,1689 1.4000 ) [ ] W L
Abril 1,1895 ' " 'H..—-.. -
Mayo 1,2011 1.2000 ﬂ_.p'-- s
2017 Junio 1,1571 « 1,0000 f
Julio 1,1571 0.8000
Agosto 1,1487 !
Setiembre 1,1559 0,6000
Octubre 1,1611
1 4
Noviembre 1,1547 0,4000
Diciembre 1,0378 0,2000
Enero 1,1106 0,0000
Febrero 11540 0 10 20 30 40 50 60 70 80
Marzo 1,1580
Abril 1,2002 Meses
Mayo 1,1368
2018 JJL:]TiI(;J : ’;é;g Figura 3. Valor K
Agosto 1,1636 o ) ) o
Setiembre 1,3363 nablemente con poca variacién, sin cribe con precision los factores que
Ng&;“n%ere 13318 tendencia, y dispersion leve. explican k. Un anilisis ilustrativo
el 1.0577 podria sustentarse en una compa-
Enero 1,5415 Caso considerando M1 rativa para diferentes paises. A los
F'\ejlbrero 111232;71 El modelo toma el indicador de pre-  efectos que las magnitudes puedan
Airrzi? 16572 cios y el agregado monetario M. EI  ser comparadas, se considera el agre-
Mayo 1,7020 cociente entre ambos permite iden- gado monetario en funcién de la
2019 Junio 1,7118 tificar cuantitativamente el multipli-  unidad de produccién M/PBI.
Agg';o :gg‘?g cador k. La falta de datos impide realizar
Setiembre 16761 La intuicién indica que el valor #  andlisis mds precisos y profundos.
Octubre 1,7165 puede adoptar algin tipo de magni-  Por lo dicho, y para este caso, solo se
I\S?C"ifn”;g: 128‘?? tud positiva, pero no debiera diferir  describe la informacién disponible
Eram 1.5647 significativamente en el tiempo. (tabla 5).
Febrero 1,5586 Se observa una tendencia crecien- Como puede observarse, los valo-
l\ie;)rrz“o 1;;3? te al valor k. Las magnitudes tienen  res k no son los mismos en los paises
Mayo 1.2519 alta ampliacién. Lo expuesto invita  seleccionados, pero no se escapan
2020 Junio 1,2073 a realizar estudios complementarios  del rango 0,83-1,16. Argentina, en
AJ““‘; :gggg para interpretar en qué medida pue-  ese mismo tiempo, y habiendo par-
Set(i]gnit?re 12013 de sostenerse que la emisién de dine-  tido en su andlisis de 100 para el afio
Octubre 1,2192 ro impacta en subida de precios. EI ~ 2016, siempre crece hasta llegar a
'\S‘?V_'emﬁ”e 11?‘7‘23 resultado expuesto podria suponer  4,86.
|<E|:2:ore 19484 que k = k(t) (figura 3). La comparacién con micronu-
Febrero 1,3004 merosidad obliga al uso de funda-
Marzo 1,3154 Caso considerando M/PBI mentals (Petrusheva, 2016). Sin
Abril 1,3206 . . . .
Mayo 13073 La teorfa asociada a P = kM no des-  profundizar el caso mencionado, y
Junio 1,3227
AL Julio 1,3210
Setiembre 1,3188
otbre 12745 Bolvia | 100 = 104 110 115 096 | 115 096 106
Digiembre |__1.1163 Brasl | 1,00 | 104 106 | 107 09 | 107 095 | 1,03
Floprero 1.2627 Chle | 100 110 | 116 | 111 | 105 116 | 100 | 1,10
Abril 1,4061 ,
Mayo 13842 Peru | 1,00 1,08 107 108 092 108 | 092 | 1,03
Junio 1,3654
2022 Julio 14192 Paraguay | 1,00 | 1,03 1,00 0,96 0,83 1,08 0,83 0,96
Agosto 1,5053
Setiembre 1,4607 Uruguay 1,00 1,09 1,10 1,09 0,97 1,10 0,97 1,06
Octubre 1,5228
Noviembre 1.5441 %:?g:ss 1,00 | 1,05 1,13 1,13 0,98 1,13 0,98 1,07
Diciembre 1,3737
2023 Enero Argentina | 1,00 1,49 2,23 3,20 4,86 4,86 1,00 2,94
Febrero

Tabla 4. Valor K. Fuente: Elaboracién propia sobre
datos. INDEC y BCRA.

Tabla 5. Valores K en diferentes paises. Fuente: Elaboracion propia sobre estadisticas del Banco Mundial,

BCRA e INDEC (16/05/2023).
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Resultado Primario en % de PBI

Ano Argentina | Bolivia | Brasil ‘ Chile Pert | Paraguay | Uruguay | EEUU

2004 2,55% |-6,96 % 3,00 % | -0,10 % -0,90 % | -3,60 %
2005 1,32% |-2,93% 570% | 0,30% | 2,30% | -0,20 % | -2,80 %
2006 1,60% | -0,70 % 870% | 290% | 2,40% | 0,509% | -1,90 %
2007 1,37 % | 1,40 % 10,10 % 2,80 % | 2,50% | 0,10% | -1,90 %
2008 1,75 % 6,10% | 3,30% | 3,00% | 0,90% | -2,20 %
2009 0,01 % -2,20%  0,50% | 2,00% | 0,10 9% | -5,00 %
2010 0,23 % -1,80% | 1,30% | 2,40% | 2,80% | 0,50 % | -9,90 %
2011 -1,16 % -2,20% | 3,20% | 3,20% | 2,10% | 0,90 % | -8,90 %
2012 -1,00 % -1,10% | 2,20 % | 3,60% | 0,90% | -0,60°% | -7,20 %
2013 -2,07 % -2,20% | 0,80% | 2,60% @ 2,70% | -0,10% & -4,10 %
2014 -3,59 % -4,70% | 0,00% | 1,00% | 2,70% | -0,90 % | -3,70 %
2015 -2,94 % -7709% | 0,20% | 1,30% | 2,50% | -1,60% | -3,50 %
2016 -4,74 % -6,80% (-1,30% | 0,50% | 1,40% | -2,10% | -3,90 %
2017 -4,23 % -8,40% |-1,20% |-1,91%  3,00% | -1,60%  -3,20 %
2018 -2,99 % -6,90 % |-0,509% |-2,00%  1,19% | -0,60 % | -4,80 %

Tabla 6. Resultado primario en % del PBI. Fuente: Elaboracion propia sobre datos de

https://www.economia.gob.ar/onp/estadisticas/ https://datos.bancomundial.org/indicador/

considerando que en el centro de la
variacién de precios se encuentra el
resultado fiscal de los paises, la tabla
6 refleja esos valores hasta 2018.

Las cuantias reflejan el cociente
entre el resultado fiscal en propor-
cién al PBI. Argentina desde 2004 ha
absorbido su superdvit hasta trans-
formarlo en déficit sin intermiten-
cias. Excluyendo a Bolivia por falta
de informacién en la fuente consul-
tada, se observa que Uruguay, Brasil
y Chile presentan casos similares, no
iguales, con magnitudes distintas,
pero con constancia en el signo del
resultado. Claro estd, no se compara
Estados Unidos, dada la radical di-
ferencia que presenta su moneda en
comparacién con la de los otros pai-
ses ejemplificados.

Lo expresado debiera habilitar un
estudio adicional que pueda presen-
tar alguna otra caracteristica que
separa Argentina del resto de los
paises.

Modelo multivariado segun la
estructura de los costos

Las observaciones encontradas abren
la puerta a estudios endégenos. Una
caracteristica muy significativa se
refiere a la frecuencia en los ajustes

50

salariales que se activan en Argen-
tina por mecanismos paritarios en
sindicatos (Portal Argentina, 2023),
comparando con lo que sucede en el
resto del mundo (OIT, 2023). Esta
no es una singularidad inferior. Ar-
gentina ha perfeccionado la organi-
zacioén de las paritarias en compara-
cién con los demds paises y presenta
una frecuencia mayor. En este pun-
to, deberia pensarse en dindmicas
microeconémicas que impulsen la
variacién de precios.

Tomando una expresién tradicio-
nal para un precio técnico, siendo
P el precio de un producto, Ciz los
costos de insumos nacionales, Cje los
costos de insumos importados, Cs los
costos salariales, TC el tipo de cam-
bio, b el beneficio industrial en un
mercado competitivo no formador
de precios, la ecuacién base serfa:

P=(Cin+ Cie TC + Cs) (1 +b)

Una variacién de precios por va-
riacién de costos permite construir
un modelo multivariado lineal ex-
presado en la siguiente identidad:

P:B0+ﬁsS+BiI+BTCTC+BMM+M
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La tabla 7 presenta el detalle
cuantitativo estandarizado en 100
para las variables siguientes:
*Precios al consumidor: indice de

precios al consumidor (IPC), IN-

DEC, Argentina.

e Salarios IS: indice de salarios, IN-
DEC, Argentina.

*Costos productivos: indice mayo-
rista (IM), INDEC, Argentina.

eCirculacién monetaria: M1 MI,
BCRA, Argentina.

*Capacidad de compra: M2, BCRA,
Argentina.

*Costos insumos importados: TC-
MULC, tipo de cambio MULC,
BCRA, Argentina.

*Expectativa de devaluacién: TC-
BLUE tipo de cambio blue, dmbito

financiero, Argentina.

Luego, el modelo quedaria:

IPC = Bo + Bis IS + P I M+ Bremure TCMULC +
ﬁTCBLUE TCBLUE + BM] Ml + BMZ M2 + n

Como ya se ha dicho, la baja dis-
ponibilidad de datos no puede ser
un aspecto a desconocer; tampoco,
posibles interferencias por autoco-
rrelacién. Relajando en principio es-
tas condiciones, se obtiene sobre la
base de los datos del cuadro 7', los
valores beta y t que se destacan en
la tabla 8.

El anilisis de regresion con las re-
lajaciones expresadas permite adver-
tir los siguientes aspectos:

*La mayor significancia econémica
y estadistica se encuentra en los
salarios.

*La incidencia de los costos no es
menor.

*La incidencia del mercado ilegal,
el blue, si bien es baja, compone
una sefial que considerar.

*El control monetario ofrece un re-
sultado contraintuitivo.
Considerar al salario un factor de

tensién inflacionaria reconoce fac-
tores politicos significativos (Ber-
toglio, 2023; Weiner, 2023). Desde
esa légica, se requeriria un andlisis
complementario especifico.

Modelo multivariado segun la
incidencia de elasticidades

Una forma diferente de pensar la
estructura de incidencias consiste
en estudiar las elasticidades. En ese
sentido, la variable que se pretende
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T o T | suros | morsa | w1 | w2 Joomwuto] ooave]

2016 Diciembre | 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Enero 101,59 101,55 101,50 94,67 97,65 100,11 98,64
Febrero 103,69 102,89 103,19 89,08 100,46 97,75 96,50
Marzo 106,15 105,87 104,15 90,81 95,98 96,95 94,72
Abril 108,97 109,57 104,63 91,61 95,56 97,48 94,78
Mayo 110,53 111,32 105,52 92,02 101,54 101,56 97,15
o Junio 111,85 113,29 107,50 96,66 105,78 104,66 99,82
Julio 113,79 117,81 110,24 98,34 108,56 111,23 107,23
Agosto 115,38 120,59 112,36 100,45 108,43 109,17 108,06
Setiembre | 117,57 122,30 113,48 101,72 107,98 109,12 106,16
Octubre 119,35 124,16 115,15 102,79 111,48 111,21 107,29
Noviembre | 120,99 126,09 116,93 104,79 126,85 109,32 106,46
Diciembre | 124,80 127,47 118,85 120,26 126,67 117,33 114,29
Enero 126,99 128,88 124,28 114,34 121,77 123,61 118,26
Febrero 130,06 129,96 130,30 112,70 124,32 126,63 120,63
Marzo 133,11 132,44 132,83 114,94 124,19 126,77 123,06
Abril 136,75 136,02 135,21 113,94 133,83 129,49 124,48
Mayo 139,59 138,08 145,36 122,79 149,35 158,22 153,94
2018 Junio 144,81 139,25 154,85 129,58 138,51 183,37 174,27
Julio 149,30 142,91 162,18 117,68 162,33 173,81 168,64
Agosto 155,10 146,95 170,12 133,29 160,58 235,63 225,25
Setiembre | 165,24 151,22 19741 123,65 148,46 259,74 244,81
Octubre 174,15 156,75 203,38 11752 155,75 229,34 216,36
Noviembre | 179,64 161,33 203,60 122,04 178,26 240,64 205,25
Diciembre | 184,26 165,33 206,20 146,51 159,10 240,91 240,07
Enero 189,61 170,43 207,37 123,00 162,19 237,36 222,29
Febrero 196,75 174,96 214,35 124,55 176,95 248,88 231,18
Marzo 205,96 181,87 223,15 126,71 180,52 275,31 258,74
Abril 213,05 185,92 23338 128,56 184,29 281,27 272,67
Mayo 219,57 191,18 244,92 129,01 183,55 285,87 272,67
2010 Junio 22554 195,00 248,97 131,76 189,86 271,01 259,63
Julio 230,49 204,20 249,16 139,27 202,63 279,15 267,93
Agosto 239,61 209,18 277,10 150,55 187,68 384,69 373,44
Sefiembre | 253,71 21478 288,65 151,37 183,42 370,94 363,07
Octubre 262,07 22173 299,08 152,67 189,90 392,09 409,01
Noviembre | 273,22 226,99 315,19 164,03 217,25 390,21 410,49
Diciembre | 283,44 232,94 326,81 188,83 219,47 390,58 465,32
Enero 289,83 246,89 331,73 185,23 224,72 390,85 462,36
Febrero 295,67 256,40 335,44 189,70 247,41 398,49 465,32
Marzo 305,55 264,21 338,65 211,09 266,68 412,87 494,96
Abril 310,12 264,65 334,27 229,70 279,71 428,89 717,25
Mayo 314,91 264,46 335,49 251,55 296,75 438,78 699,47
2020 Junio 321,97 266,05 347,76 266,68 305,20 459,35 740,96
Julio 328,20 270,81 360,05 273,40 304,98 473,68 746,89
Agosto 337,06 276,21 374,82 279,94 30774 485,94 806,16
Setiembre | 346,62 283,12 388,67 288,54 311,63 499,97 800,24
Octubre 359,66 294,72 406,80 295,00 317,30 520,22 865,44
Noviembre | 371,02 304,43 42377 208,64 355,99 537,77 1.001,78
Diciembre | 385,88 309,78 442,42 328,47 349,61 557,30 984,00
Enero 401,51 319,91 467,01 321,61 351,03 574,85 906,94
Febrero 415,86 33375 495,44 319,79 360,90 589,84 865,44
Marzo 435,87 350,50 514,72 331,36 370,23 605,76 835,80
Abril 453,65 361,75 539,25 343,52 384,61 613,28 889,15
Mayo 46873 372,04 556,63 358,56 404,87 620,69 930,65
Junio 483,60 380,54 574,05 365,63 413,27 627,37 995,85
2021 Julio 498,10 399,23 586,89 377,07 422,61 632,91 1.069,95
Agosto 510,39 411,92 601,63 384,05 439,36 639,59 | 1.07587
Setiembre | 528,50 498,39 618,45 400,73 460,55 64678 | 1.102,55
Octubre 54708 445,64 636,06 429,27 478,40 652,52 1.170,72
Noviembre | 560,02 463,19 654,79 45774 545,88 660,31 1.194,43
Diciembre | 582,46 475,08 669,58 521,62 526,64 671,54 | 1.32,96
Enero 605,03 492 93 694,52 504,49 529,60 686,54 1.262,60
Febrero 633,43 508,38 727,43 501,66 527,10 700,43 1.250,74
Marzo 676,06 545,93 773,47 493,76 551,95 72212 | 1.18554
Abril 716,94 573,02 819,12 509,87 578,46 74812 | 1.188,50
Mayo 753,15 608,65 861,47 544,11 645,05 77898 | 1.221,10
Junio 793,03 638,14 903,02 580,81 654,37 808,89 1.410,79
2022 Julio 851,76 673,53 966,96 600,16 660,68 855,32 1.754,59
Agosto 911,13 71744 | 1.046,02 | 605,29 721,63 90396 | 1.719,03
Setiembre | 967,31 765,72 110336 | 662,20 744,10 956,52 170717
Octubre | 1.02871 80508 | 1.156,05 | 67554 792,37 101628 | 1.719,03
Noviembre | 1.079,28 | 859,09 | 1.22882 | 698,96 92823 | 1.08242 | 1.861,29
Diciembre | 1.13459 | 904,33 | 1.30424 | 82596 114496 | 2.050,98
2023 Enero 1.202,98 | 946,93 | 1.38877 1.205,23 | 2.270,30
Febrero | 1.28271 1.06747 | 2.234,74

Tabla 7. Datos normalizados (base 100 en 20186). Fuen}e: Elaboracién propia (normalizaciéon en 100 a diciem-
bre 2016) a partir de datos de INDEC, BCRA, Diario Ambito Financiero.
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analizar se relaciona con las varia-
bles explicadas de acuerdo con su
elasticidad. Para ello, se instrumen-
ta el andlisis bajo un formato Cobb
Douglas (1928), en el que una varia-
ble explicada Y depende del compor-
tamiento de variables X de tal suerte
que existiendo j variables X y supo-
niendo una elasticidad £ para cada
variable el modelo resultado es:

Y =10 AX; ¥

Luego, aplicando logaritmos que-
da el modelo que se utilizara para el
andlisis estadistico:

Ln (Y) =% fj Ln(X))

A continuacién, la tabla 9 describe
los datos intervenidos por la funcién
logaritmo y la tabla 10 describe los
resultados.

El estudio de regresién multiva-
riado ofrece los siguientes resultados
respecto a los pardametros £ y los es-
tadisticos #:

Una comparacién entre las tablas
10 y 8 se observa en la tabla 11:

El modelo de costos y de elasticida-
des permite encontrar similares con-
clusiones en todas las variables con
excepcién, y no poco sugerente, del
efecto del délar MULC. Para el mo-
delo de costos, el délar MULC no es
significante ni incidente con minimo
efecto en la misma direccién que el
délar blue. Sin embargo, al analizar el
caso de acuerdo con las elasticidades,
el délar MULC gana en significancia
pero con efecto diferente al esperado.
Es decir, la administracion del délar
llamado oficial seria un factor que
actud poco eficientemente para mini-
mizar la variacién positiva de precios.
Es relevante que este efecto es conse-
cuente con la narrativa politica de los
gobiernos en los afios descritos.

Analisis de las tasas de
incidencia

Relajar condiciones de micronume-
rosidad y eventual autocorrelacién no
puede despreciarse. Por lo expuesto,
se realiza un estudio complementario
que, si bien no proviene del mundo de
la econometria!!, facilita incorporar
evidencias para formalizar un diag-
néstico téenico. Este tipo de estudio
se realiza sobre los datos de la tabla
7, excluyendo diciembre de 2016 y to-
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2016 Diciembre | 4,605 20,757 21,252 2780 2,826
Beta IM 0,280 tIM 6,300 Enero 4,621 4,648 4,917 20,702 21,228 2,781 2812
Febrero 4,641 4,661 4,933 20,641 21,256 2758 2,790
Beta M1 -0,040 t M1 -1,579 Marzo 4,665 4,690 4,942 20,660 21,211 2,749 2771
Abril 4,691 4724 4,947 20,669 21,206 2755 2,772
Beta M2 -0,080 tM2 -2,676 Mayo 4,705 4740 4,956 20,673 21,267 2,796 2,797
Beta Dolar UL o Junio 4717 4,757 4,974 20,723 21,308 2,826 2,824
MULG 0,006 | tMULC | 0444 Julio 4734 4797 4,999 20740 | 21,334 2,887 2,895
Beta Dolar Agosto 4748 4,820 5018 20,761 21,332 2,868 2,903
Blue 0,020 t Blue 3,009 Setiembre 4,767 4,834 5,028 20,774 21,328 2,868 2,885
Estados Octubre 4782 4,849 5,043 20,784 21,360 2,887 2,896
Unidos 1,00 1,05 1,18 Noviembre 4,796 4,865 5,058 20,803 21,489 2,870 2,888
Diciembre | 4,827 4,875 5,074 20,941 21,488 2,940 2,959
Argentina 1,00 1,49 2,23 Enero 4,844 4,886 5,119 20,891 21,448 2,992 2,993
Febrero 4,868 4,895 5,166 20,876 21,469 3,017 3,013
Tabla 8. Resultados de regresion modelo de costos. Marzl° Azl L BhiEs 2L 2 AR ol Sitss
Fuente: Elaboracion propia. Abril 4,918 4,940 5,203 20,887 21,543 3,039 3,045
Mayo 4,939 4,955 5,276 20,962 21,653 3,239 3,257
2018 Junio 4,975 4,964 5,339 21,016 21,577 3,387 3,381
mando el cociente entre el IPC y el Julio 5,006 4,990 5,385 20,919 21736 3,333 3348
indice para cada variable considerada. Agosto 5,044 5,018 5,433 21,044 21725 3,638 3,638
o ¢ Setiembre 5,107 5,046 5,582 20,969 21,647 3735 3721
La tasa refiere al estado de incidencia Octubre 5,160 5,082 5,612 20,918 21,695 3,610 3,597
de una respecto a la otra. Todo valor Noviembre 5,191 5,111 5,613 20,956 21,830 3,659 3,638
que supera 1 implica que los precios Diciembre | 5,216 5,135 5,625 21,139 21716 3,660 3701
h d . ) abl Enero 5,245 5,166 5,631 20,964 21,735 3,645 3,624
an Crecido mas que fa variable con- Febrero 5,282 5,192 5,664 20,976 21,822 3,692 3,664
siderada, mientras que valores infe- Marzo 5328 5,031 5704 20,993 21,842 3793 3776
riores a 1 explican el caso contrario. Abril 5,362 5,253 5749 21,008 21,863 3815 3,829
. . . Mayo 5,392 5,081 5798 21,011 21,859 3,831 3,829
A Q{ferenc1a de I_QS estud.1os‘de corre- 2010 Junio 5418 5,301 5814 21,032 21,893 3777 3780
lacién o regresién, el indicador no Julio 5,440 5,347 5815 21,088 21,958 3,807 3811
explica causalidad alguna, sino solo Agosto 5,479 5,371 5,921 21,166 21,881 4,128 4,143
. . Setiembi 5,536 5,397 5,962 21,171 21,858 4,091 4,115
ofrece medidas de magnitud. g":n; 5 5,569 5,429 5,997 21,180 21,893 4,147 4,234
. Ictubre 'y y 'y ) i y 3
Una vez obtenidos los valores de Noviembre 5,610 5,452 6,050 21,252 22,027 4,142 4,238
las tasas para cada mes de cada afio, Diciembre | 5,647 5,478 6,086 21,392 22,038 4,143 4,363
se selecciona el valor mayor, con e | oose | e | eits | aisw | aeter | ares | sse
, . ebrero H b b B b ) )
simbolo en cursiva, y el valor menor, Marzo 5,722 5,604 6,122 21,504 22,232 4,198 4,425
con simbolo en negrita. La tabla 12 Abril 5,737 5,606 6,109 21588 | 22,280 | 4236 4796
refleja los resultados: Mayo 5752 5,605 6,112 21,679 22,339 4,259 4771
Los valores minimos podrian con 2020 Junio 5774 5611 6,148 21738 22,367 4,305 4,828
. pod! Julio 5794 5,629 6,183 21,762 22367 4,336 4,836
jeturar un efecto de empuje de esa Agosto | 5820 5649 6223 | 21786 | 22376 | 4,361 4,913
variable sobre los precios. Se observa Setiembre 5,848 5,673 6,259 21,816 22,388 4,390 4,905
la clara preponderancia del tipo de Octubre 5,885 5714 6,305 21,838 22,406 4,430 4,984
bi ] J ‘ . Noviembre | 5,916 5746 6,346 21,851 22,521 4,463 5,130
cambio en alguna de sus formas. Sin Diciembre 5,956 5,763 6,389 21,946 22,503 4,498 5,112
embargo, no deberia perderse de vis- Enero 5,995 5,796 6,443 21,925 22,507 4529 5,030
ta que en los primeros tiempos de la Febrero 6,030 5,838 6,502 21,919 22,535 4,555 4,984
e 1 larios h do aled Marzo 6,077 5,887 6,540 21,955 22,560 4,582 4,949
sgrle, 0s sa ar10§ e te{“ 0 algun Abril 6,117 5918 6,587 21,991 22,599 4,594 5,011
tipo de influencia. Una interpreta- Mayo 6,150 5,947 6,619 22,034 22,650 4,606 5,056
Cién del indicador podria explicar 0021 Junio 6,181 5,969 6,649 22,053 22,670 4,617 5,124
aletn tivo de tensién inflacionaria Julio 6,211 6,017 6,671 22,084 22,693 4,626 5,196
g p Agosto 6,235 6,048 6,696 22,102 22732 4,636 5,201
por el alza de costos. Setiembre 6,270 6,088 6,724 22,145 22779 4,647 5,226
Por otra parte, los valores maxi- Octubre 6,305 6,127 6,752 22,214 22,817 4,656 5,286
mos generan un efecto contrario, Noviembre | 6,330 6,166 6,781 22,278 22,949 4,668 5,306
) . Diciembre | 6,367 6,191 6,803 22,408 22,913 4,685 5,338
esto es, de retencién. Sorpresiva- Enero 6,405 6,228 6,840 22,375 22,918 4707 5361
mente, la circulacién monetaria ha- Febrero 6,451 6,259 6,886 22,369 22914 4727 5,352
bri do d J Marzo 6,516 6,330 6,047 22,353 22,960 4757 5,298
ria operado de esa manera en todo Abril 6,575 6,378 7005 22,386 23,007 4793 5,301
este periodo. Mayo 6,624 6,439 7,055 22,451 23,116 4,833 5,328
Junio 6,676 6,486 7,102 22516 23,130 4,871 5,472
Comentarios v conclusiones 2022 Julio 6,747 6,540 7171 22,549 23,140 4,927 5,690
: y - Agosto 6,815 6,603 7,249 22557 23,228 4,982 5,670
El traba}o busca interpretar las mo- Setiembre 6,875 6,668 7303 22,647 23,259 5,039 5,663
tivaciones que llevan a la variacidén Octubre 6,936 6,718 7,349 22,667 23,321 5,099 5,670
. . Noviemb 6,084 6,783 7410 22701 23,480 5,162 5,749
de precios en la Argentina desde el S : b : 1 d : :
- . = Diciembre 7,034 6,835 7,470 22,868 5218 5,846
afio 2016. La disponibilidad de datos - - 7093 6,881 7533 5.270 5.048
no es suficiente para poder confiar Febrero 7,157 5,320 5932

solo en interpretaciones técnicas Tabla 9. Datos para modelo de elasticidades. Fuente: Elaboracion propia (normalizacién en 100 a diciembre
econométricas, y es requisito algﬁn 2016) a partir de datos de INDEC, BCRA, Diario Ambito Financiero.
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Fuente Beta t
Salarios 0,581 14,329
Mayorista 0,434 8,157
M1 -0,054 -2,369
M2 -0,027 -1,022
Dolar MULC -0,067 -1,867
Dolar Blue 0,135 4,499

Tabla 10. Resultados de regresién modelo de elasti-
cidades. Fuente: Elaboracion Propia.

complemento de fundamentos o el
aporte de otras técnicas.

Desde su inicio, se aclara que el
objetivo del trabajo es encontrar
fundamentos a la variacién posi-
tiva de precios, y no a la inflacién,
en la inteligencia que este segundo
conflicto, agravado, claro estd, exi-
ge mds evidencias que solo las que
pueden obtenerse a partir de las ci-
fras disponibles. Especificamente, la
sistematicidad que exige una inter-
pretacién inflacionaria implica un
esfuerzo significativo adicional que
deberia ser abarcado en un trabajo
adicional al presente.

Por su parte, los sucesos politicos
en Argentina han llevado a apago-
nes de datos que podrian derivar en
una complejidad adicional por obray
causa de micronumerosidad.

Con lo expuesto, y basando el and-
lisis en antecedentes disponibles, se
estructuré el trabajo identificando
las principales lineas de estudio en la
teoria econémica, estas son, inciden-
cias de emisiones de dinero, salarios,
insumos y tipo de cambio.

Iniciando el ensayo a partir de va-
riaciones de precios por emisién de
dinero, se consider6 un modelo tra-
dicional P = kM, suponiendo que
podrian encontrarse evidencias al
respecto. Para poder considerar una
medida de la variacién en los facto-
res de motivacién a los cambios en
los precios, todas las variables estan-
darizaron con valor 100 en diciem-
bre de 2016.

La correlacién entre Py M, to-
mando P a nivel minorista y M a cir-
culacién monetaria, resulta alta. Sin
embargo, la teoria econémica reco-
noce la expansiéon de M a partir del
crecimiento genuino. Considerando

que la actividad se refleja en el PBI
y estandarizando M/PBI, resulta que
la correlacién no es elevada.

Esa evidencia induce identificar
si existe cuasiconstancia en el factor
k de P = kM. Realizando ese anili-
sis en Argentina, pero también en
paises latinoamericanos y Estados
Unidos, resulta que los paises estu-
diados, incluyendo Estados Unidos,
cumplen razonablemente esa condi-
cién, mientras que Argentina la ace-
lera sensiblemente.

Los andlisis por modelos lineal
multivariados llaman la atencién por
dos razones: una de ellas refiere a la
significancia de la variacién salarial,
por una parte, y a la incidencia ne-
gativa de los efectos monetarios, por
la otra. Para este tipo de estudio, el
modelo multivariado se estructuré
a partir de un modelo de costos y
a partir de un esquema de elastici-
dades Cobb-Douglas generalizado.
Llama la atencién que ambos ani-
lisis ofrecen similar resultado, a ex-
cepcién del efecto del délar MULC
(oficial) el cual fue objeto de admi-
nistracién por parte de los gobiernos
de esas épocas. Considerando una
estructura de costos, la variacién del
délar oficial impulsaba la variacién
positiva de precios a baja significan-
cia y magnitud. Mientras que el mo-
delo de elasticidad explica que la va-
riable es mds significante, pero con
poco efecto en el sentido contrario,
esto es, aplacando la variacién posi-
tiva de precios.

Finalmente, se hizo un dltimo
andlisis espacial considerando tasas
de cambio del precio frente a las de-

mds variables. Es aqui donde la cir-
culacién monetaria vuelve a llamar
la atencién, toda vez que esa variable
habria actuado como retencién de
precios, mis que impulsién.

En definitiva, el trabajo muestra
algunas evidencias relacionadas con
los factores impulsores de precios,
los cuales vendrian mayoritariamen-
te explicados por la variacién del
tipo de cambio y la estabilidad de la
capacidad de compra por variacién
de salarios.

De ser asi, dos comportamientos
empresariales podrian ser mds signi-
ficativos para explicar las tensiones
que conllevan variacién de precios.
Una de ellas serfa la pretensién de
las empresas de mantener precios
en moneda dura, dejando la moneda
nacional como flotante. Luego, toda
caida de la moneda nacional frente a
la forinea derivaria en variacién po-
sitiva de precios. Por otra parte, la
pretensién de los sindicatos de man-
tener el poder adquisitivo de los sa-
larios podria ser descontado por las
empresas, que podrian adelantar la
subida de precios para su financia-
miento.

El poder de mercado de las em-
presas para forzar estos comporta-
mientos de fijacién de precios no se
estudia en este trabajo.
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- Modelo Costos Modelo Elasticidades

Variable Beta Beta t
Salarios 0,937 14,550 0,581 14,329
Mayorista 0,280 6,300 0,434 8,157
M1 -0,040 -1,579 -0,054 -2,369
M2 -0,080 -2,676 -0,027 -1,022
Dolar MULC 0,006 0,444 -0,067 -1,867
Délar Blue 0,020 3,009 0,135 4,499

Tabla 11. Comparativa de parametros de regresion. Fuente: Elaboracion Propia

10. Los calculos se realizan hasta noviembre de 2022, dada la incompletitud de series.

11. Dada la condicién de micronumerosidad, no se avanza sobre analisis y correcciones por autocorrelacion o la eventual generacion de muestras por boostrap; esos trabajos se dejan para

una ampliacion del estudio.
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ciente entre IPC y....

e Salarios Mayorista M1 M2 MULC Blue Minimo Maximo
2016 Diciembre 100,0 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Enero 101,6 1,000 1,001 1,073 1,040 1,015 1,030 1,000 1,073
Febrero 103,7 1,008 1,005 1,164 1,032 1,061 1,074 1,005 1,164
Marzo 106,1 1,003 1,019 1,169 1,106 1,095 1,121 1,003 1,169
Abril 109,0 0,994 1,041 1,189 1,140 1,118 1,150 0,994 1,189
Mayo 110,56 0,993 1,047 1,201 1,089 1,088 1,138 0,993 1,201
2017 Junio 111,8 0,987 1,040 1,157 1,057 1,069 1,120 0,987 1,157
Julio 1138 0,966 1,032 1,157 1,048 1,023 1,061 0,966 1,157
Agosto 1154 0,957 1,027 1,149 1,064 1,057 1,068 0,957 1,149
Setiembre 1176 0,961 1,036 1,156 1,089 1,077 1,107 0,961 1,156
Octubre 119,4 0,961 1,036 1,161 1,071 1,073 1,112 0,961 1,161
Noviembre 121,0 0,960 1,085 1,155 0,954 1,107 1,187 0,954 1,155
Diciembre 124,8 0,979 1,050 1,038 0,985 1,064 1,092 0,979 1,092
Enero 1270 0,985 1,022 1,111 1,043 1,027 1,074 0,985 1,111
Febrero 130,1 1,001 0,998 1,154 1,046 1,027 1,078 0,998 1,154
Marzo 133,1 1,005 1,002 1,168 1,072 1,050 1,082 1,002 1,168
Abril 136,8 1,005 1,011 1,200 1,022 1,056 1,099 1,005 1,200
Mayo 139,6 1,011 0,960 1,137 0,935 0,882 0,907 0,882 1,137
2018 Junio 144,8 1,040 0,935 1,118 1,045 0,790 0,831 0,790 1,118
Julio 149,3 1,045 0,921 1,269 0,920 0,859 0,885 0,859 1,269
Agosto 155,1 1,055 0,912 1,164 0,966 0,658 0,689 0,658 1,164
Setiembre 165,2 1,093 0,837 1,336 1,113 0,636 0,675 0,636 1,336
Octubre 174,1 1,111 0,856 1,482 1,118 0,759 0,805 0,759 1,482
Noviembre 179,6 1,113 0,882 1,472 1,008 0,747 0,798 0,747 1,472
Diciembre 184,3 1,114 0,894 1,258 1,158 0,765 0,768 0,765 1,258
Enero 189,6 1,113 0,914 1,542 1,169 0,799 0,853 0,799 1,542
Febrero 196,8 1,125 0,918 1,580 1,112 0,791 0,851 0,791 1,580
Marzo 206,0 1,132 0,923 1,625 1,141 0,748 0,796 0,748 1,625
Abril 213,1 1,146 0,913 1,657 1,156 0,757 0,781 0,757 1,657
Mayo 219,6 1,149 0,896 1,702 1,196 0,768 0,805 0,768 1,702
S Junio 2255 1,167 0,906 1,712 1,188 0,832 0,869 0,832 1,712
Julio 230,5 1,129 0,925 1,655 1,137 0,826 0,860 0,826 1,655
Agosto 239,6 1,145 0,865 1,692 1,277 0,623 0,642 0,623 1,592
Setiembre 253,7 1,181 0,879 1,676 1,383 0,684 0,699 0,684 1,676
Octubre 262,1 1,182 0,876 1,717 1,380 0,668 0,641 0,641 1,717
Noviembre 273,2 1,204 0,867 1,666 1,258 0,700 0,666 0,666 1,666
Diciembre 283,4 1,217 0,867 1,501 1,291 0,726 0,609 0,609 1,501
Enero 289,8 1,174 0,874 1,565 1,290 0,742 0,627 0,627 1,565
Febrero 2957 1,153 0,881 1,559 1,195 0,742 0,635 0,635 1,559
Marzo 305,6 1,156 0,902 1,447 1,146 0,740 0,617 0,617 1,447
Abril 310,1 1,172 0,928 1,350 1,109 0,723 0,432 0,432 1,350
Mayo 314,9 1,191 0,939 1,252 1,061 0,718 0,450 0,450 1,252
o0 Junio 322,0 1,210 0,926 1,207 1,055 0,701 0,435 0,435 1,210
Julio 328,2 1,212 0,912 1,200 1,076 0,693 0,439 0,439 1,212
Agosto 3371 1,220 0,899 1,204 1,095 0,694 0,418 0,418 1,220
Setiembre 346,6 1,224 0,892 1,201 1,112 0,693 0,433 0,433 1,224
Octubre 359,7 1,220 0,884 1,219 1,133 0,691 0,416 0,416 1,220
Noviembre 371,0 1,219 0,876 1,242 1,042 0,690 0,370 0,370 1,242
Diciembre 385,9 1,246 0,872 1,175 1,104 0,692 0,392 0,392 1,246
Enero 401,5 1,255 0,860 1,248 1,144 0,698 0,443 0,443 1,255
Febrero 415,9 1,246 0,839 1,300 1,152 0,705 0,481 0,481 1,300
Marzo 435,9 1,244 0,847 1,315 1,177 0,720 0,521 0,521 1,315
Abril 453,7 1,254 0,841 1,321 1,179 0,740 0,510 0,510 1,321
Mayo 468,7 1,260 0,842 1,307 1,168 0,755 0,504 0,504 1,307
S Junio 483,6 1,271 0,842 1,323 1,170 0,771 0,486 0,486 1,323
Julio 498,1 1,248 0,849 1,321 1,179 0,787 0,466 0,466 1,321
Agosto 510,4 1,239 0,848 1,329 1,162 0,798 0,474 0,474 1,329
Setiembre 528,5 1,234 0,855 1,319 1,148 0,817 0,479 0,479 1,319
Octubre 5471 1,228 0,860 1,274 1,144 0,838 0,467 0,467 1,274
Noviembre 560,9 1,211 0,857 1,225 1,028 0,849 0,470 0,470 1,225
Diciembre 582,5 1,226 0,870 1,117 1,106 0,867 0,472 0,472 1,226
Enero 605,0 1,227 0,871 1,199 1,142 0,881 0,479 0,479 1,227
Febrero 633,4 1,246 0,871 1,263 1,202 0,904 0,506 0,506 1,263
Marzo 676,1 1,238 0,874 1,369 1,225 0,936 0,570 0,570 1,369
Abril 716,9 1,251 0,875 1,406 1,239 0,958 0,603 0,603 1,406
Mayo 753,1 1,237 0,874 1,384 1,168 0,967 0,617 0,617 1,384
D Junio 793,0 1,243 0,878 1,365 1,212 0,980 0,562 0,562 1,365
Julio 851,8 1,265 0,881 1,419 1,289 0,996 0,485 0,485 1,419
Agosto 911,1 1,270 0,871 1,505 1,263 1,008 0,530 0,530 1,505
Setiembre 9673 1,263 0,877 1,461 1,300 1,011 0,567 0,567 1,461
Octubre 1.028,7 1,278 0,890 1,523 1,298 1,012 0,598 0,598 1,523
Noviembre 1.079,3 1,256 0,878 1,544 1,163 0,997 0,580 0,580 1,544
Diciembre 1.134,6 1,255 0,870 1,374 0,991 0,553
T Enero 1.203,0 1,270 0,866 0,998 0,530
Febrero 1.282,7

Tabla 12. Tasas de incidencia. Fuente: Elaboracion propia.
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