ESTUDIOS ESPECIALES

ANALISIS DE LA INESTABILIDAD ECONOMICA

ARGENTINA POR MEDID DEL INDICE

JEVOLATILIDAD
MACROECONOMICA (IVM)'

Introduccion

;Por qué es importante analizar la estabilidad ma-
croeconémica? A lo largo de los afnos, diversos estudios
han hecho énfasis en este concepto y todos llegan a la
misma conclusion: la estabilidad es condicién necesaria
para el crecimiento sostenido o, dicho de otra forma,
en un pais tan volatil como Argentina, la inestabilidad
macroecondémica es una de las causas por las que el
crecimiento a largo plazo resulta tan esquivo.

Sin embargo, este no es un fenémeno propio Uni-
camente de nuestro pais, ya que Latinoamérica, en su
conjunto, es una regioén caracterizada por la volatilidad,
siendo la misma entre dos y tres veces mayor que la su-
frida por las economias industriales. Con la estabilidad
de dichos paises, el crecimiento de la regién en cada
afo hubiese estado un punto porcentual por encima
de lo evidenciado (Hausmann y Gavin, 1996).

Pero, ¢por qué la inestabilidad macroeconomica tie-
ne graves consecuencias en la economia real? Todavia
no existe un consenso al respecto, sin embargo, suele
sefialarse que un marco macroecondémico sélido, con
politicas fiscales y monetarias consistentes, es un factor
muy importante para el desarrollo del capital privado y,
en consecuencia, de la productividad (Ocampo, 2006).
Altos niveles de ahorro y de inversiéon son imprescindi-
bles para el crecimiento de largo plazo, y un pais con
indicadores sanos, un bajo nivel de deuda, politicas que

1 Se agradece al Dr. Fernando Delbianco por sus valiosos comen-
tarios en la construccion del indicador.

atraigan al capital y una alta capacidad para hacer fren-
te a shocks tanto internos como externos presentara
ventajas en estos aspectos sobre el resto de los paises.

Ademads, es importante mencionar que la estabili-
dad, a largo plazo, suele estar acompafiada por una
mayor credibilidad, por lo que las distintas politicas
econdémicas que puedan ser necesarias para superar
contextos adversos tendrian una mayor probabilidad
de éxito en paises que no cuentan con un grado alto
de volatilidad en su macroeconomia.

Construccion del indice

Una de las principales problematicas, a la hora de
estimar un indicador que siga la evolucién de la inesta-
bilidad, consiste en que este es un rasgo inobservable
del proceso econémico. Debido a esto, se debe rea-
lizar una aproximacion mediante técnicas que reali-
cen estimaciones sin poseer un conocimiento a priori,
utilizando los llamados métodos no supervisados. En
particular, una de estas técnicas es el analisis de com-
ponentes principales (ACP), la cual permite reducir un
gran numero de variables a unas pocas que resumen
el comportamiento del conjunto de una mejor forma.
En otras palabras, la metodologia utiliza la estructura
de interrelaciones entre las variables para elaborar dis-
tintos “indices” (los componentes principales), con el
objetivo de poder captar la mayor variabilidad posible
de las series elegidas.
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Para el andlisis se consideraron variables que repre-
sentaran y/o estuvieran asociadas a la volatilidad ma-
croeconémica de corto plazo. Las mismas fueron con-
sultadas del sitio web Alphacast, a excepcién de la tasa
de inflacién. Para la obtencién de las ponderaciones del
indice se analizaron las variables en el periodo de enero
de 2008 a noviembre de 2021. También se probé la in-
clusion en el indicador de variables como el EMAE (IN-
DEQ), el Indice de Confianza del Consumidor (UTDT),
Depdsitos en caja de ahorro (BCRA), el Indice Merval
(BYMA), Reservas Internacionales Brutas (BCRA), pero,
por diversos criterios estadisticos asociados a la meto-
dologia, fueron descartadas. Se presentan las variables
que componen el indice en la Tabla 1.

Luego de aplicar la metodologia de componentes

Evolucion del indice

En el Gréfico 1 se muestra la evolucion del indice.
Alli se pueden advertir ciertos eventos de stress macro-
econémico captados por el indicador. Un claro ejem-
plo lo constituye la crisis internacional de las hipotecas
subprime de 2008 y los recurrentes shocks cambiarios
de los Ultimos anos (2014, 2015, 2018 y 2019) junto
con los posteriores saltos inflacionarios. En términos
generales, se puede advertir una tendencia alcista del
indicador, reflejando un mayor grado de inestabilidad
macroecondmica, la cual se acentud a partir de 2018.

Tabla 1. Variables que constituyen el indice
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Grafico 1. indice base y media mévil a dos periodos
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Fuente: elaboracion propia.



En el Gréfico 2 se presentan las variaciones del indice
a lo largo de 2021. Del mismo se desprende que, en
gran parte de la segunda mitad del afo la volatilidad
ha ido en aumento, en contraposicion al sendero reco-
rrido durante el primer semestre. En cuanto al Ultimo
mes, el Grafico 3 exhibe las incidencias de cada com-
ponente sobre el indicador. Como se puede notar, el
componente inflacionario (tanto la inflaciéon registrada
como las expectativas a futuro) predomina como factor
explicativo de la variabilidad del indice en el mes en
cuestion.

Grafico 2. Variacion mensual del indice de
volatilidad macroeconémica (ene 2021- dic 2021).
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Fuente: elaboracion propia.

Reflexiones finales

El indice de volatilidad macroeconémica (IVM) inten-
ta captar, a través de la metodologia de componentes
principales, los eventos de inestabilidad que se suceden
en la economia nacional. La metodologia utilizada per-
mite reducir un gran ndmero de variables a unas pocas
que resumen de una mejor forma el comportamiento
del conjunto.

El interés por esta tematica radica en que la estabi-
lidad es una condicién necesaria para lograr el creci-
miento econémico sostenido.

El indicador pone en evidencia, a lo largo de los ul-
timos anos, ciertos eventos de inestabilidad macroeco-
noémica.
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Tal es el caso de la crisis internacional de las hipo-
tecas subprime en 2008, asi como también las recu-
rrentes depreciaciones del tipo de cambio (2014, 2015,
2018 y 2019) y los saltos inflacionarios que les suce-
dieron.

Por otra parte, si se analizan las incidencias del in-
dicador en el ultimo mes de 2021, se puede advertir
gue el fenémeno inflacionario aparece como uno de
los factores mas relevantes a la hora de explicar el in-
dicador.

Grafico 3. Incidencias de los componentes
principales (diciembre 2021).
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Fuente: elaboracion propia.
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