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Politica monetaria en Argentina: el efecto del covid-19 bajo un esquema
de dominancia fiscal

Monetary policy in Argentina: the effect of covid-19 under a fiscal
dominance scheme

Eliana Scialabba' y Jeremias Morlandi?

Resumen

Desde el comienzo del aislamiento por la pandemia de covid-19, el Banco Central de la Re-
publica Argentina ha incrementado la asistencia al Tesoro Nacional a fin de financiar el creciente
déficit fiscal. Sin embargo, la dominancia fiscal no es exclusiva de este contexto, y se define como
aquella situacion en la que el banco central pierde la autonomia de realizar politica monetaria
para mantener estable el nivel de precios y se convierte en la fuente de financiamiento de los
desequilibrios fiscales, es decir que solo recauda impuesto inflacionario.. Bajo este esquema, el
mercado de dinero es lo que explica la inflacién. De acuerdo a la evidencia empirica para Argen-
tina entre 2006 y 2020, existe una relacion positiva y estadisticamente significativa entre emision
monetaria e inflacién: por cada un 1% que aumenté la base monetaria, el indice de Precios al
Consumidor se incremento un 1,02%.
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Abstract

Since the beginning of the covid-19 pandemic’s isolation, the Central Bank of the Argentinian
Republic has increased assistance to the National Treasury in order to finance the growing fiscal
deficit. However, fiscal dominance is not exclusive to this context, and is defined as the situation in
which the central bank loses autonomy to conduct monetary policy in order to keep the price level
stable and becomes the source of financing for fiscalimbalances, i. e., it only collects inflationary tax.
Under this scheme, the money market imbalance is what explains inflation. According to empirical
evidence for Argentina between 2006 and 2020, there is a positive and statistically significant
relationship between monetary issue and inflation: for every 1% increase in the monetary base,
the Consumer Price Index increased by 1.02%.
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INTRODUCCION

Desde marzo de 2020, el Banco Central de
la Republica Argentina (BCRA) ha incremen-
tado la asistencia al Tesoro Nacional a fin de
hacer frente al creciente déficit fiscal, profundi-
zado por la pandemia del covid-19.

Sin embargo, la dominancia fiscal no es ex-
clusiva del contexto de pandemia, sino que se
viene profundizando desde finales de 2019, por
lo que se puede definir como aquella situacion
en la que el banco central pierde la autonomia
de realizar politica monetaria para mantener
estable el nivel de precios de la economia y
se convierte en la fuente de financiamiento de
los desequilibrios fiscales, es decir que solo re-
cauda impuesto inflacionario. Argentina, cuen-
ta con varios episodios de inflacion elevada e
hiperinflacion, todos ellos explicados por el in-
cremento de la base monetaria para monetizar
el déficit fiscal. Segun Edwards (2019), “la ma-
yoria de las experiencias populistas en Amé-
rica Latina, incluidas las mas conocidas, Peru
(1985-1990), Argentina (2003-17) y Venezuela
(2002 al presente), se han caracterizado por la

‘dominancia fiscal’.

Por otra parte, la pérdida de autonomia del
BCRA lleva a una merma en la credibilidad y
reputacion del ente emisor y, por lo tanto, pre-
siona sobre la pérdida del valor intrinseco de la
moneda. El manejo independiente de la politica
monetaria, en un marco de reglas y credibili-
dad, tiene estrecha relacién con poder afectar
las expectativas del mercado (Kydland y Pres-
cott, 1977; Barro y Gordon, 1983).

La transparencia, entonces, se convierte en
una valiosa herramienta para la ejecucion efi-
ciente de las politicas del banco central. Esta
es una tendencia que ha ido en ascenso desde
los inicios del nuevo milenio en todo el mundo,
y Argentina no fue la excepcién. Sin embargo,
la escasa y decreciente institucionalidad perju-
dico las bases del funcionamiento eficiente del
banco central, situacién que se profundiza con
un BCRA que financia de manera sistematica
las necesidades corrientes del Tesoro, lo que
Alesina y Perotti (1994) denominan “la econo-
mia politica de los déficits fiscales”.

En el presente trabajo se presentara el mar-
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co tedrico para analizar la politica monetaria en
un esquema de dominancia fiscal, ligada a la
insolvencia del sector publico; luego se anali-
zara la dinamica de estos indicadores moneta-
rios que contextualizan la situacion argentina
previa al covid-19 y durante las restricciones
impuestas por la pandemia; a continuacién se
expondra la metodologia de estimacion del
modelo y los resultados que permitiran expli-
car o no la existencia de una relacién entre la
emision monetaria y la inflacion, y por ultimo se
presentaran las conclusiones del trabajo.

MARCO TEORICO

En un escenario de dominancia fiscal, la
politica monetaria se encuentra dominada por
lo fiscal y el ente emisor financia, via emisién
de moneda, aumentos importantes del gasto
publico. El banco central adquiere deuda na-
cional y subnacional (municipios y provincias)
y otorga préstamos a empresas estatales. De
esta forma, financia grandes transferencias a
las clases media y baja, proporciona fondos
para grandes proyectos de inversion publica y
ayuda a pagar la nacionalizaciéon de grandes
empresas, y ha estado detras de la explosién
de la inflacion en la gran mayoria de los casos.

De acuerdo con Edwards (2019), Pera du-
rante la presidencia de Alan Garcia alcanzo
una hiperinflacion del 7.000% en 1990, y Vene-
zuela esta por alcanzar el 1.000.000%. Argenti-
na, si bien en la presidencia de Néstor Kirchner
se evito la hiperinflacién, durante el ultimo afio
de la presidencia de Cristina Fernandez de Kir-
chner, el indice de precios al consumidor (IPC)
aumenté a una tasa anual del 41%, tendencia
que continva en alza.

Por lo tanto, la raiz fiscal de la inflacién se
origina en que la capacidad de endeudamiento
con la que se cuenta es limitada, y lo mismo
ocurre con el Estado, con la diferencia que este
ultimo, en lugar de quebrar como lo hacen las
personas fisicas o juridicas, entra en cesacion
de pagos o default.

La capacidad del Estado de generar recur-
sos proviene de dos fuentes:

- Crecimiento: afecta a la recaudacion
tributaria (aumenta la base imponible



por mayor cantidad de transacciones)
y al gasto publico.

- Inflacién: afecta el valor nominal del
superavit fiscal real y a la demanda de
dinero (incremento del impuesto infla-
cionario).

Entonces, la economia solo sera solvente
cuando la tasa de crecimiento mas la inflacién
sean mayores o iguales a la tasa de crecimien-
to descontada la tasa de interés real, multiplica-
da por el stock de deuda, tal como se presenta
en la siguiente ecuacion:

ps’ + sgn = (r-g) * d(0)
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Donde ps’ es el superavit primario, sgn es
el sefioreaje, r es la tasa de interés real, g es
la tasa de crecimiento de la economia, y d, el
stock de deuda.

Si observamos el grafico 1, se relaciona el
stock de deuda d con la variacion de esta, es
decir, el nivel de endeudamiento Ad. La ordena-
da al origen de la recta es el lado izquierdo de
la ecuacion (con signo negativo) y la pendiente
(r-g) que muestra la capacidad de repago de
la deuda con crecimiento neta de la tasa de
interés real. Esto muestra que existe un nivel
optimo en el que la Ad=0, y se encuentra re-
presentada en el punto d*. Por debajo de ese
punto, la economia sera solvente; por encima,
insolvente, y en este caso se cortara el flujo de
fondos a la economia.

Grafico 1. Restriccion intertemporal el sector publico
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Fuente: en base a Agénor y Montiel (2000)

¢, Qué ocurre cuando el gobierno continta
aumentando el gasto publico con una caida de
ingresos tributarios como la actual? De acuer-
do con Agénor y Montiel (2000), se reduce de
manera permanente el resultado fiscal, lo que
empeora las condiciones financieras del Teso-
ro debido a que, si bien la recaudacion puede
comenzar a recuperarse pospandemia, con la
recuperacion del nivel de actividad, el aumento
del gasto publico sera permanente y por enci-
ma de las posibilidades impuestas por la res-
triccion presupuestaria, por lo que debe recurrir
a:

- Pedir prestado para financiar el mayor
déficit, si es solvente en la situacién
inicial, aunque no podra financiar per-
manentemente este déficit de esta ma-
nera, dado que, si intentara hacerlo, el
ratio deuda/PBI creceria de manera
constante.

- Imprimir dinero para financiar el déficit.
Entonces, dado que el incremento en el dé-

ficit fiscal es permanente, tal como el que se
verifica de manera histérica en la economia ar-
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gentina, el gobierno no tendra otra alternativa
que imprimir dinero; y una vez que la deuda se
empieza a acumular, el endeudamiento debe
ser mayor que le inicial. Esta dinamica explica
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por qué en Argentina la inflacién es un feno-
meno monetario, con raices en el desequilibrio

fiscal, tal como se observa en el grafico 2.

Grafico 2. Estabilizacion monetaria y ajuste fiscal
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Fuente: en base a Agénor y Montiel (2000)

Si el gobierno desea reducir la inflacién sin
corregir el desajuste fiscal, debera aumentar el
stock de deuda para evitar el efecto inflaciona-
rio de la emisidon monetaria. No obstante, la di-
namica implica la “aritmética desagradable” de
Sargent y Wallace (1981), en la que plantean
que, sin un ajuste fiscal, una menor inflacién en
este periodo se traduce en mayor inflaciéon en
el siguiente.

Esto implicaria pasar de Ad con d*a Ad’con
A, debido a la caida del seforeaje por la menor
emision, pero esta a su vez, no se encontraria
en equilibrio y se desplazaria a B. La dinamica
del periodo siguiente es reducir el endeuda-
miento a Ad” incrementando la emisién mone-
taria, esto es, aumentando el sefioreaje, y la
economia se ubicaria en d71, con mayor stock
de deuda, mayor nivel de oferta monetaria e
inflacion.

En funcién a lo planteado precedentemen-
te, para controlar la inflacion de manera perma-

nente, es necesario reducir la emisién mone-
taria, haciendo un ajuste fiscal. En esa linea,
Friedman (1968) argumenté que la politica
monetaria no podia influir permanentemente
en los niveles de produccién real, desempleo
o tasas reales de rendimiento de los valores,
pero sin embargo la autoridad monetaria pue-
de ejercer un control sustancial sobre la tasa
de inflacién, especialmente a largo plazo.

En un esquema donde la autoridad mone-
taria enfrenta las restricciones impuestas por
la demanda de bonos del gobierno, la forma
de esta demanda es importante para determi-
nar si el banco central puede o no controlar la
inflacién de manera permanente. En particular,
si la demanda de bonos del Tesoro implica una
tasa de interés sobre los bonos superior a la
tasa de crecimiento de la economia, entonces,
si el resultado fiscal es deficitario, la autoridad
monetaria seria incapaz de controlar la tasa de
crecimiento de la base monetaria o la inflacion
para siempre. El supuesto se basa en que hay



una relacién directa entre la tasa de emision y
la inflacion.

En cuanto al mecanismo de transmision de
los cambios de la oferta monetaria exégena a
los cambios enddégenos de la demanda agre-
gada y los precios, Fisher (1911) sostiene que
un incremento de la oferta monetaria lleva a los
tenedores de dinero a aumentar sus gastos en
productos basicos.

El autor asume que si las tenencias de dine-
ro de un individuo se duplican debido al incre-
mento de la oferta monetaria, y si los precios
no cambiaron, entonces el agente tendra el
doble de dinero y depésitos, debido a su prefe-
rencia por la liquidez. De este modo, todos los
agentes querran desprenderse de este dineroy
desearan cambiarlo por bienes, lo que impacta
en la suba del valor del mismo. Este proceso
continuara hasta que los precios se dupliquen
y se restablezca el equilibrio en los niveles de
produccion y velocidad de circulacion del dine-
ro iniciales.

Siguiendo con la linea de Fisher y Fried-
man (1968), explicaron que este intento de
deshacerse del exceso de dinero tiene impor-
tantes efectos en dos situaciones distintas: si
los precios son libres, es decir que se determi-
nan a través de la interaccion de la oferta y la
demanda, el proceso colectivo lleva a un alza
de precios; mientras que si estan controlados o
fijados por el gobierno, esto provoca desabas-
tecimiento o largas filas para adquirir los pro-
ductos, lo cual repercute en un aumento de los
precios efectivos, ocasionando que los precios
controlados deban ajustarse a las condiciones
del mercado.

Sturzenegger (2019) analizé la situacion
argentina durante la gestién de Mauricio Ma-
cri y su presidencia en el BCRA, sostiene que
si bien inicialmente tuvo éxito en su programa,
este fue descontinuado debido a una forma
distinta de dominancia fiscal: como las pensio-
nes se encontraban indexadas con un retraso y
representaban gran parte del gasto, las desin-
flaciones rapidas pusieron en peligro la conso-
lidacion fiscal. La falta de progreso en el fren-
te fiscal durante los tres primeros afios de su
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gobierno provoco que estos retrocesos fueran
inevitables.

Por ultimo, Fernandez (2020) analiza la di-
namica macroeconémica en un esquema de
dominancia fiscal y concluye que esta produce
que los objetivos nominales, es decir, los liga-
dos a la politica monetaria, sean incompatibles
con el impuesto inflacionario necesario para
cumplir con la restriccion presupuestaria inter-
temporal del gobierno.

Pero sa qué se denomina estrictamente
impuesto inflacionario? La emisibn moneta-
ria tiene su origen tanto en el crecimiento real
de la economia, y, por lo tanto, de la deman-
da de dinero (seforeaje), como en la inflacién
(impuesto inflacionario). Entonces, este ultimo
constituye un aumento de la demanda nominal
de dinero en busqueda de compensar la pérdi-
da del poder adquisitivo del dinero, y la utilizan
los gobiernos para recaudar recursos fuera de
los requerimientos legales que implica aumen-
tar los ingresos via cambios en los impuestos.

CONTEXTO MACROECONOMICO
ARGENTINO

Como se menciona al inicio del articulo du-
rante el afio 2020 se repiten situaciones del pa-
sado: el Tesoro Nacional no cuenta con fuentes
de financiamiento, se detecta una fuerte caida
en la recaudacion tributaria y se incrementa el
gasto en el marco de la pandemia de covid-19,
por otra parte la deuda publica se encuentra
con un reciente acuerdo de canje y el BCRA
emite dinero para financiar el creciente des-
ajuste fiscal via impuesto inflacionario.

Tras el inicio de la cuarentena obligatoria en
el marco de la pandemia de covid-19, se ob-
serva que la inflacién continta su trayectoria,
a pesar de las escasas transacciones que se
realizaron. ;A qué obedece este fendmeno?

Tal como lo plantea Friedman en su frase “la
inflacion es siempre y en todas partes un feno6-
meno monetario” se debera analizar los datos
monetarios.

Desde la asuncion a la presidencia de Alber-
to Fernandez, diciembre 2019, no solo se ace-
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lerd el crecimiento neto de la base monetaria
(+33% acumulado desde diciembre, pasando
de $1.734.073 millones a $2.303.560 millones),
sino que casi la totalidad del crecimiento de la
expansion monetaria se explica por financia-
miento del déficit fiscal (Adelantos Transitorios
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y Transferencias de Utilidades). En tanto, des-
de el comienzo de la pandemia, la suba neta
acumulada del pasivo monetario del BCRA fue
del 19%, lo que muestra la creciente necesidad
de recursos por parte del Tesoro (ver grafico 3).

Grafico 3. Stock de base monetaria y monetizacion de déficit fiscal
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Fuente: CEEAXXI en base a BCRA

En este escenario surge la pregunta: ¢hay
posibilidades de que Argentina enfrente una in-
flacién elevada o hiperinflacién? Si se analiza
con detenimiento le el pasivo del BCRA (grafico
4), se puede observar que el pasivo no mone-
tario, es decir, remunerado (Leligs + Pases Ne-
tos) se increment6 un 102% desde diciembre
de 2019 y acumula una suba del 79% desde el
inicio de la pandemia, pasando de $1.160.412
millones a $2.347.123 millones, lo que llevaria
a estimar un contexto complejo para los proéxi-
mMOoSs meses.

¢ Qué posibilidades se vislumbran? Anali-
zando la dinamica de los pasivos remunerados
del BCRA, se podria inferir que la expansion de
estos aumenta la probabilidad de una acelera-
cion inflacionaria a niveles elevados y estacio-
narios que conlleven a un episodio hiperinfla-
cionario, dichos fenédmenos deben combinarse
con varios otros factores que a continuacion se

analizan.
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Grafica 4. Instrumentos de esterilizacion monetaria
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Fuente: CEEAXXI en base a BCRA

Por otra parte, el Aislamiento Social, Pre-
ventivo y Obligatorio (ASPO) tuvo un impacto
negativo en la economia del pais. La actividad
econdmica se contrajo un 21% interanual en el
mes de mayo de 2020, y estimaciones privadas
y de organismos internacionales ubican entre
el 10% y el 15% de caida del PIB para 2020,
mientras que la pérdida de empleo supera los
300 mil puestos de trabajo en lo que va del afio.

Debido a que todos los mercados se com-
ponen de una parte que ofrece y otra que de-
manda, se debe observar la dinamica de la de-
manda de dinero en el actual contexto (grafica
5), que se encuentra en minimos (M2 privado
/ PBI es del 9%, cuando ha llegado a estar 5

puntos por encima y el promedio de los ultimos
15 afos es de 12%).

En esta linea, se estima que el levantamien-
to del ASPO tendra un efecto negativo sobre el
nivel general de precios. Y como se menciond
en parrafos precedentes, la combinacion de la
dinamica del BCRA emitiendo en un esquema
de dominancia fiscal y una demanda de dinero
en sus menores niveles podran dar lugar a una
inflacion que se ubicara en niveles elevados y
estacionarios por la caida del nivel de actividad
y de la velocidad de circulacion del dinero, o, en
el peor escenario, esta podria convertirse en hi-
perinflacion si los argentinos avidos de gastar,
incrementan de manera acelerada la demanda
de dinero.
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Grafica 5. Demanda de dinero - M2 privado / PBI
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Fuente: CEEAXXI en base a BCRA

A modo de sintesis, Handa (2009), explica
que “el mecanismo de transmision directa con-
tinda siendo relevante para los pobres cuyos
gastos se cierran a sus ingresos, y especial-
mente en las economias en las que el aumento
de la oferta monetaria se utiliza para financiar
déficit fiscal”. Este es precisamente el caso de
Argentina, donde el BCRA financia con emision
monetaria el déficit fiscal del Tesoro, cuya cua-
rentena impuesta por el covid-19, a su vez, re-
dujo la velocidad de circulacion de dinero.

De este modo, se podria pensar que una vez
levantado el aislamiento, aumentara la circula-
cién de dinero, efecto que sera percibido en la
cantidad de personas que querran deshacerse
de su exceso de dinero comprando bienes. Sin
embargo, la economia se encuentra en una si-
tuacion en donde disminuyé la cantidad de bie-
nes y eso podria acelerar mas el proceso de
aumento de precios o de desabastecimiento.

Entonces, bajo este esquema la emision
monetaria ya no solo se encuentra ligada al
sefioreaje (crecimiento) sino al impuesto infla-
cionario (inflacién). Si se analiza el impuesto
inflacionario desde el ano 2015 a la fecha, se
verifica un creciente incremento en términos
nominales, y se estima un alza del 91% entre
2019 y 2020, considerando una inflacion del
45% (Scialabba, 2020).

Dichos valores se encuentran muy por enci-
ma de la inflacién, dado que se potencian con
la recesién y la acelerada emisién monetaria
que se observa en la grafica 6, sumado a la
creciente caida de la demanda de dinero y el
incremento en la compra de ddlares, a pesar
de las restricciones que operan por la cuaren-
tena obligatoria y otros mecanismos de control
sobre el mercado cambiario.
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Grafica 6. Impuesto inflacionario
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Fuente: CEEAXXI en base a BCRA, INDEC y REM-BCRA

En tanto, cuando se analiza como porcen-
taje del PBI, se observa que aun considerando
la inflacién actual (del 45%), el impuesto infla-
cionario alcanzara su maximo: por un lado, por
la suba de la emisidon monetaria y la inflacién,
mientras que por otra parte la recesion reduce
parcialmente el PBI nominal.

Entonces, si para finales de 2020 la infla-
cion se ubica en torno al 45%, los ingresos ge-
nerados por el Estado en concepto de impues-
to inflacionario seran equivalentes al 4,7% del
PBI ($ 1.474.215 millones), tal como se mues-
tra en la Gréfica 6.

METODOLOGIA

Si bien se ha analizado gran cantidad de
literatura, que provee al trabajo de un marco
tedrico sdlido, los datos y estadisticas obteni-
das del BCRA, INDEC y REM-BCRA permitie-

ron analizar la relacion entre emisién monetaria
e inflacién. Asimismo, en este apartado se pre-
senta la metodologia de estimacion del modelo
que se utilizara a fin de demostrar de manera
robusta la existencia de una relacion entre la
inflaciéon y el aumento de la cantidad de dinero
en la economia y cuantificar el efecto del in-
cremento monetario sobre el nivel general de
precios de la economia.

Con el objeto de mostrar la presencia de
la relacion entre ambas variables, se constru-
y6 una base de datos mensual desde enero
de 2006 hasta julio de 2020, considerando los
valores de la base monetaria (en millones de
pesos) y el IPC (base 2006=100). Las fuentes
de informacion son BCRA e INDEC?, respecti-
vamente.

3 Para el periodo 2007-2015 se consideré un IPC
alternativo compuesto del IPC Congreso, San Luis y
CABA, debido a la intervencion del organismo oficial
de estadisticas.
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Debido a que ambas variables se encuen-
tran expresadas en distintas unidades de me-
dida, se considera el logaritmo natural de cada
una de ellas y se las regresa de acuerdo con
el siguiente modelo log-log, a fin de estimar su
elasticidad:

H - *
In_ipc=a+B * In_bm,+u,

Donde In_ipc, es el logaritmo natural del IPC
para cada observacion y constituye la variable
dependiente; a es la constante; S es la pen-
diente y muestra cuanto varia porcentualmente
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el IPC ante un cambio porcentual de la base
monetaria, In_bm, es el logaritmo natural de la
base monetaria para cada observacion y u, es
el termino aleatorio, u~N(0,0).

RESULTADOS

Antes de regresar las variables de acuerdo
con el modelo especificado en la seccién ante-
rior, se presenta el diagrama de dispersion en-
tre el logaritmo natural de la base monetaria y
la inflacién, lo que permite ver la relacion entre
ambas.

Grafica 7. Emision monetaria e inflacion
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Fuente: CEEAXXI en base a BCRA e INDEC

Luego, se estima el modelo especificado en
la metodologia, contando con 175 observacio-
nes de caracter mensual, el cual da como re-
sultado la siguiente salida de Stata®.

En términos de ecuaciéon la misma puede
ser planteada como:

In_ipc,=-6,758189+1,02365%In_bm,

4  El programa Stata se utiliza para el analisis eco-
nomeétrico de variables econdmicas.

Los valores relevantes de la ecuacion son
el a y el B estimados, los cuales ambos son
estadisticamente significativos con un nivel de
confianza del 95% (P > 1t 1= 0,00000).

El resultado no solo es significativo, sino que
muestra que cada un 1% que se incrementa la
base monetaria, el IPC aumenta un 1,02365%.
Esto implica que la inflacion aumenta marginal-
mente por encima de la expansién de la base
monetaria.



Asimismo, el R2 =0,9905 y el R2 ajustado
por grados de libertad = 0,9904, lo que impli-
ca que la relacion entre ambas variables es del
99,05%. De esta forma, se muestra la relacion
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positiva entre el aumento (contraccion) de base
monetaria e IPC (como variable proxy de la in-
flacion).

Source 55 df Humber of oba = 175
Fi 1, 173) =18038.16

Model 155 . 839624 1 135.8396Z24 Prob > F = 0.0000
Residual 1.87825488 173 .D10856365 E-sguared = 0.3305
247 B-sguared = 0.3304

Total 157 .71787% 174 1.13630365 Root MSE = L1042

ln ipe Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwvall
ln bm 1.02365 .007e218 134 .31 0o.o000 1.008606 1.038654
_cons -6.75818%9 .0364333 -70.04 0.o000 -6.5948646 -6.567733

CONCLUSIONES

En el contexto econdmico y politico analiza-
do, no debe sorprendernos convivir con la infla-
cion. Muchos paises no logran comprender el
fenédmeno inflacionario de Argentina dado que
para estos es un tema resuelto o por lo menos
controlado. Dicha situacién podria mejorarse
evitando la emision de dinero sin contrapartida
de demanda. Tal como plantea Watkins (2016),
tener bancos centrales realmente independien-
tes es dificil, pero vital.

Una primera implicancia de la inflacién es
que esta genera una pérdida en términos de
bienestar, ya que se reduce la liquidez real.
Adicionalmente, si el gobierno decide llevar a
cabo una politica de emisién monetaria (con el
consabido efecto que esta tiene sobre el nivel
general de precios), lo que esta haciendo es
desviando recursos del sector privado hacia el
sector publico, lo que implica una carga extra
para estos ultimos.

Asimismo, distorsiona los precios relativos
de bienes y servicios (mas en nuestro caso en
el que la divisa estadounidense se encuentra
virtualmente anclada, con control de precios
sobre una gran variedad de productos y con
tarifas de servicios publicos congeladas) y ge-
nera una mayor volatilidad de la tasa de interés
real, lo que desincentiva el ahorro y la inver-

sion, vitales para que la economia crezca en el
largo plazo.

Si aun no hemos observado el escenario de
aceleracion inflacionaria es por el rezago de la
politica monetaria respecto a la inflacién, el es-
cenario de estancamiento (y por lo tanto de es-
casa demanda de dinero), estabilidad (forzada)
cambiaria, entre otros factores.

Entonces, el resultado final dependera de
varios factores: en primer lugar, una parte que
no depende estrictamente de las decisiones del
gobierno, que es la dinamica de recuperacién
de la demanda de dinero, la cual se mantendra
en minimos, dado que las personas estan dis-
puestas a quedarse en cualquier activo (finan-
ciero o bienes) distinto al peso; por otra parte,
del comportamiento del BCRAy la composicion
del pasivo, ya que mas pasivo monetario nos
ubicaria en una alta inflacién, mientras que un
crecimiento de la proporcién remunerada po-
dria incentivar una hiperinflacion.

Lo que si podemos dar por sentado, es que
una vez levantada la cuarentena la inflacion re-
primida comenzara a convalidarse, y el resul-
tado final dependera de la interaccién entre la
estrategia que decida adoptar el BCRA.
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