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1. En 1981 Sargent & Wallace formalizaron el clásico problema económico 
que se manifiesta cuando la política fiscal domina la política monetariaI. UN MOMENTO MEMORABLE

"Por otro lado, imagínese que la política fiscal domina 
la política monetaria. La autoridad fiscal fija de manera 
independiente sus presupuestos, anunciando todos 
los déficits y superávits presentes y futuros y así determina
el monto de recursos que debe obtener 
de la venta de bonos y de señoreaje. Bajo este segundo 
esquema de coordinación, las autoridades monetarias 
enfrentan restricciones impuestas por la demanda 
de bonos del Tesoro, ya que debe buscar financiar 
con señoreaje cualquier discrepancia entre los 
recursos demandados por las autoridades fiscales 
y el monto de bonos que se puede vender al público.
Aun cuando esa autoridad monetaria pueda seguir 
controlando la inflación de manera permanente, 
sería menos efectiva que una autoridad monetaria bajo 
el primer esquema de coordinación. Si los déficits 
de las autoridades fiscales no pueden ser financiados 
con ventas adicionales de bonos la autoridad monetaria 
se verá obligada a crear dinero y tolerar más inflación"
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Fuente | BCRA.

Argentina: Un siglo de resultados fiscales e inflación

II. UN SIGLO DE TROPIEZOS

Referencias

Basco, Burdisso, Corso, D'Amato, 
Grillo, Katz (2014); A Century of 
nominal history in Argentina: 
monetary instability and non-
neutralities

D'Amato y Katz (2018), Una 
constante en la evolución 
macroeconómica argentina: 
dinero, deuda y crisis (1945-2015)

2. Con excepción de los 90s, la inflación crónica y aguda acompañó 
el aumento de los déficits fiscales en la era post-Bretton Woods
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II. UN SIGLO DE TROPIEZOS

Argentina: Un siglo de tasas de interés (ex-post)
Promedio plazos fijos bancarios

Fuente | BCRA.

3. La dependencia crónica del impuesto inflacionario deriva de haber elegido reestructurar la 
deuda más imponer el cepo y no ajustar el déficit para eliminar la dominancia fiscal
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Argentina: Un siglo de impuesto inflacionario

Nota | Los períodos muestran los cobros de impuestos 
inflacionarios en % del PIB.
Fuente | BCRA.

II. UN SIGLO DE TROPIEZOS 4. Con excepción de los 90s, el abuso del impuesto inflacionario para transferir 
recursos domésticos (pesos) del BCRA al Tesoro se convirtió en deporte nacional
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Fuente | BCRA.

Argentina: Un siglo de balances fiscales y externos

II. UN SIGLO DE TROPIEZOS 5. En economías abiertas se vuelve necesario incluir los recursos externos (reservas) 
transferidos en el monto total para dimensionar el grado de dominancia fiscal
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Déficits fiscales y financiamiento del BCRA
Monetización y reservas internacionales

Financiamiento acumulado del BCRA al Tesoro
Monetización y reservas internacionales

CFK1 JMNK CFK2 AFMM

+ 6,9 p.p.

+ 8,4 p.p.

+ 18,1 p.p.

+ 6,6 p.p.

+ 22,3 p.p.
-2,5 p.p.

Nota | En 2021, no se considera la asignación de DEG de ARS 427,4 mil millones. Para 2022, no 
se incluye el exceso de ingresos primarios provenientes de la colocación de deuda primaria. 
2024:  saldo fiscal anualizado ajustado por estacionalidad de enero a agosto. Financiamiento 
monetario (adelantos transitorios + distribución de utilidades + puts y bids a los bancos neto de 
reserva de LECAP en el BCRA) y financiamiento con reservas internacionales (colocación de LI) 
desde el 10 de diciembre de 2023 hasta agosto de 2024.
Fuente | BCRA a partir de datos del Ministerio de Economía e INDEC.

Nota | 2024: Financiamiento monetario y con reservas desde el 10 de diciembre de 2023 hasta 
agosto de 2024.
Fuente| BCRA e INDEC.

III. DOS DÉCADAS DE REINCIDENCIA
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6. A lo largo de las dos últimas décadas la dominancia fiscal (financiamiento total = 
pesos + reservas) trasladó más de 60% del PIB desde el BCRA al Tesoro
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Fuente | BCRA.

Base Monetaria

*Calculado sobre PIB s.e., prom. móvil 3 meses. 
Fuente | BCRA.

La dependencia crónica del impuesto inflacionario deriva de 
haber elegido reestructurar la deuda + imponer el cepo por 
sobre ajustar el déficit fiscal y así eliminar la dominancia fiscal

La caída de la de demanda de dinero (base imponible) termina 
por requerir un nivel de inflación (tasa impositiva) creciente

Impuesto inflacionario (M2 privado transaccional)
Promedio anual

III. DOS DÉCADAS DE REINCIDENCIA 7. La fase terminal de dominancia fiscal de la política monetaria se manifiesta 
en una aceleración inflacionaria y un colapso de la demanda real de dinero



Banco Central de la República Argentina (BCRA)
 

JMB BCRA, octubre de 2024 Vladimir Werning, Vicepresidente BCRA

13

Fuente | BCRA.

Pasivos remunerados de BCRA 
en relación con la base monetaria

La fragilidad macroeconómica de fines de 2023 se aprecia 
aún más cuando se considera el deterioro del activo       
conjuntamente deterioro del pasivo

BCRA: Pasivos remunerados y reservas internacionales líquidas
En moneda constante de jul-24

Fuente | BCRA.

El aumento de déficits fiscales sin financiamiento genuino 
elevó la inflación y la tasa de interés, impulsando la 
"bola de nieve de Leliqs"

III. DOS DÉCADAS DE REINCIDENCIA 8. La fragilidad macroeconómica de fines de 2023 se aprecia aún más cuando 
se considera el deterioro del activo además del deterioro del pasivo
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Fuente | BCRA.

Ratios de pasivos remunerados sobre
reservas internacionales líquidas

En $/USD constantes de jul-24

BCRA: Reservas internacionales netas y pasivos remunerados

*Véase: Programa argentino de estabilización: reversión de la fase terminal de la dominancia fiscal 
sobre la política monetaria 
Nota | Las reservas internacionales netas son las reservas brutas menos deuda con BIS y Banco de Francia, 
reservas bancarias en moneda extranjera, SEDESA, pases en USD, LEBAC en USD y swap con China.  
Fuente | BCRA.

III. DOS DÉCADAS DE REINCIDENCIA
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9. A fin de 2023 el "overhang monetario" + "underhang cambiario" definía un ratio de
pasivos (pesos) vs. activos (dólares) que revelaba el riesgo hiperinflacionario inminente

Hiperinflaciones 
1989 y 1990

https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Noticias/Werning-argentina-stabilization-program.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Noticias/Werning-argentina-stabilization-program.pdf
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IV. UN AÑO DE RECUPERACIÓN

Pagos de intereses de pasivos remunerados del BCRA 
y tasa de política

Nota | Datos al 2 de agosto de 2024. 
Fuente | BCRA.

Financiamiento neto acumulado
A precios constantes del 30 de septiembre de 2024

Nota | Financiamiento en pesos y dólares según metodología FMI.
Fuente | BCRA.
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10. Además de eliminar de inmediato la dominancia fiscal, el recorte de tasas 
de interés del BCRA fue imperativo para poder eliminar la dominancia cuasi-fiscal
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La esterilización del BCRA fue en contra de su propio objetivo ya que las subas de la tasa de política solo sirvieron para crear nueva oferta 
de dinero a un ritmo acelerado e incrementaron las expectativas de inflación. El ejercicio de bids y puts creó una "dominancia bancaria".

Ejercicio de bids y puts sobre títulos del Tesoro de los bancos (c/ BCRA) 
Valor de mercado a precios constantes

Fuente | BCRA.

Swap cambiario (BOPREAL)

Fuente | BCRA.

11. Fue necesario diseñar contratos (y así, absorber pesos) y recomprar contratos (y así, 
frenar emisión de pesos) para eliminar la dominancia cambiaria y bancaria, respectivamenteIV. UN AÑO DE RECUPERACIÓN
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Títulos del tesoro indexados por inflación (CER)

Fuente | BCRA a partir de datos del IAMC.

Composición de deuda del Tesoro por tipo

Fuente | BCRA a partir de datos de la Secretaría de Finanzas.

Stock de deuda pública nacional
En %

Licitaciones primarias
En %

Completar mercados/menú de contratos: Introducción 
de instrumentos de tasa fija para acompañar el proceso 
de desinflación y desindexación de la economía.

IV. UN AÑO DE RECUPERACIÓN
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Convergencia al equilibrio monetario: Un recorrido hacia 
tasas reales positivas sin arriesgar la estabilidad del sistema 
bancario.

12. Resultado #1: Saneamiento del mercado monetario (convergencia a valores 
positivos de las tasas reales de interés y migración a instrumentos de tasa fija)
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IV. UN AÑO DE RECUPERACIÓN

Nota | Las tenencias de bonos del Tesoro incluyen bonos denominados en pesos y en moneda 
extranjera. En 2005, 2010, 2023 y 2024 los bonos se denominaban mayormente en pesos.
Fuente | BCRA.

BCRA: Composición y liquidez de activos
A precios constantes

BCRA: Estados Contables antes y despues de regularizar
En billones de $ a precios corrientes de diciembre de 2023

Nota | Las AT y Letras Intransferibles se ajustan por su valor de venta. La exposición al sector público 
bajo las normas contables locales no varía significativamente si se la valora mediante las NIIFs. 
Fuente | BCRA.

13. Resultado #2: Saneamiento contable (reducción del valor reconocido a los activos) 
y financiero (aumento del monto de los activos líquidos) del balance del BCRA
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Tasas de interés
Política monetaria, títulos del Tesoro y plazo fijos

Fuente | BCRA.

IV. UN AÑO DE RECUPERACIÓN

Índice de Precios al Consumidor (INDEC)
Pronósticos del consenso (REM) vs. resultado publicado

Fuente | BCRA e INDEC.

14. Resultado #3: Convergencia de la inflación, recuperación de las herramientas 
de política monetaria del BCRA y mejora en el mecanismo de transmisión de la misma
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Depósitos en moneda extranjera del sector privado

Nota | oct-24 corresponde al promedio de los primeros 14 días del mes.
Fuente | BCRA.

IV. UN AÑO DE RECUPERACIÓN

Base monetaria y préstamo al sector privado
Var. mensual s.e. a precios constantes

Fuente | BCRA.

15. Resultado #4: Avance visible de la remonetización
en pesos (por baja inflación) y en dólares (por repatriación) de la economía
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Gracias
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