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In his presidential address to the American Economic
Association (AEA), Milton Friedman (1968) warned
not to expect too much from monetary policy. In
particular, Friedman argued that monetary policy could
not permanently influence the levels of real output,
unemployment, or real rates of return on securities.
However, Friedman did assert that a monetary authority
could exert substantial control over the inflation rate,
especially in the long run. The purpose of this paper”is to
argue that, even in an economy that satisfies monetarist
assumptions, if monetary policy is interpreted as open
market operations, then Friedman’s list of the things that
monetary policy cannot permanently control may have to
be expanded to include inflation.
In the context of this paper, an economy that satisfies
1 eras aa) bao.
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in at least two ways. (For simplicity, we will refer to
publicly held interest-bearing government debt as govern-
ment bonds.) One way the public’s demand for bonds
constrains the government is by setting an upper limit on

the real stock of government bonds relative to the size of

the economy. Another way is by affecting the interest rate
the government must pay on bonds. The extent to which
these constraints bind the monetary authority and thus
possibly limit its ability to control inflation permanently
partly depends on the way fiscal and monetary policies
are coordinated. To see this, consider two polar forms of
coordination.

On the one hand, imagine that monetary policy
dominates fiscal policy. Under this coordination scheme,
the monetary authority independently sets monetary
nolicy hy_for exyamnle announcine growth rates for hage

1. En 1981 Sargent & Wallace formalizaron el clasico problema econédmico

que se manifiesta cuando la politica fiscal domina la politica monetaria

"Por otro lado, imaginese que la politica fiscal domina
la politica monetaria. La autoridad fiscal fija de manera
independiente sus presupuestos, anunciando todos

los déficits y superadvits presentes y futuros y asi determina
el monto de recursos que debe obtener

de la venta de bonos y de sefioreaje. Bajo este segundo
esquema de coordinacion, las autoridades monetarias
enfrentan restricciones impuestas por la demanda

de bonos del Tesoro, ya que debe buscar financiar

con seforeaje cualquier discrepancia entre los

recursos demandados por las autoridades fiscales

y el monto de bonos que se puede vender al publico.
Aun cuando esa autoridad monetaria pueda seguir
controlando la inflacion de manera permanente,

seria menos efectiva que una autoridad monetaria bajo
el primer esquema de coordinacion. Si los déficits

de las autoridades fiscales no pueden ser financiados
con ventas adicionales de bonos la autoridad monetaria
se verd obligada a crear dinero y tolerar mds inflacion"
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Il. UN SIGLO DE TROPIEZOS 2. Con excepcion de los 90s, la inflacidn crénica y aguda acompaiio

el aumento de los déficits fiscales en la era post-Bretton Woods

Argentina: Un siglo de resultados fiscales e inflacidon
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3. La dependencia crénica del impuesto inflacionario deriva de haber elegido reestructurar la

Il. UN SIGLO DE TROPIEZOS . ) e " : L
deuda mas imponer el cepo y no ajustar el déficit para eliminar la dominancia fiscal

Argentina: Un siglo de tasas de interés (ex-post)
Promedio plazos fijos bancarios
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Il. UN SIGLO DE TROPIEZOS 4. Con excepcion de los 90s, el abuso del impuesto inflacionario para transferir

recursos domésticos (pesos) del BCRA al Tesoro se convirtié en deporte nacional

Argentina: Un siglo de impuesto inflacionario

% Belle époque Fundacion Régimen Régimen Converti- Dominancia
de PIB Yy patrén oro BCRA de dealta bilidad fiscalyel
inflacion inflacién e regreso de la
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Fuente | BCRA.



5. En economias abiertas se vuelve necesario incluir los recursos externos (reservas)
transferidos en el monto total para dimensionar el grado de dominancia fiscal

Il. UN SIGLO DE TROPIEZOS

Argentina: Un siglo de balances fiscales y externos

% de PIB ; ] i )
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Il. DOS DECADAS DE REINCIDENCIA

6. A lo largo de las dos ultimas décadas la dominancia fiscal (financiamiento total =

pesos + reservas) trasladé mas de 60% del PIB desde el BCRA al Tesoro

Déficits fiscales y financiamiento del BCRA
%wdelpie  Monetizacidn y reservas internacionales
6 -

m financiamiento monetario
-8 r (-) uso de RR.II.
m resultado primario
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Nota | En 2021, no se considera la asignacién de DEG de ARS 427,4 mil millones. Para 2022, no
se incluye el exceso de ingresos primarios provenientes de la colocacidn de deuda primaria.

2024: saldo fiscal anualizado ajustado por estacionalidad de enero a agosto. Financiamiento
monetario (adelantos transitorios + distribucion de utilidades + puts y bids a los bancos neto de

reserva de LECAP en el BCRA) y financiamiento con reservas internacionales (colocacidn de LI)
desde el 10 de diciembre de 2023 hasta agosto de 2024.
Fuente | BCRA a partir de datos del Ministerio de Economia e INDEC.

Financiamiento acumulado del BCRA al Tesoro
Monetizacidn y reservas internacionales
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Nota | 2024: Financiamiento monetario y con reservas desde el 10 de diciembre de 2023 hasta
agosto de 2024.
Fuente| BCRA e INDEC. 11



7. La fase terminal de dominancia fiscal de la politica monetaria se manifiesta
en una aceleracion inflacionaria y un colapso de la demanda real de dinero

Il. DOS DECADAS DE REINCIDENCIA

Impuesto inflacionario (M2 privado transaccional) Base Monetaria
% de PIB Promedio anual % prom. mensual billones de $ % del PIB
6 - 12 70 - controles cambiarios S 14
mBCRA —base monetaria s.e., a precios constantes
5 | bancos 1 10 60 —como porcentaje del PIB* (eje der.) 12
—inflacién general* (eje derecho)
4 8 50

0 0 10 . . L L = 2
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 oct-12 oct-14 oct-16 oct-18 oct-20 oct-22 oct-24
Fuente | BCRA. *Calculado sobre PIB s.e., prom. movil 3 meses.

Fuente | BCRA.

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

La caida de la de demanda de dinero (base imponible) termina

por requerir un nivel de inflacidn (tasa impositiva) creciente
12



Il. DOS DECADAS DE REINCIDENCIA

8. La fragilidad macroecondmica de fines de 2023 se aprecia aun mas cuando

se considera el deterioro del activo ademas del deterioro del pasivo

Pasivos remunerados de BCRA

en relacion con la base monetaria
veces
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Fuente | BCRA.

El aumento de déficits fiscales sin financiamiento genuino
elevo la inflacidn y la tasa de interés, impulsando la
"bola de nieve de Leligs"

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

billones de $ millones de USD

pasivos remunerados del BCRA

—reservas internacionales liquidas (eje der.)

dic-80 dic-86 dic-92 dic-98 dic-04 dic-10 dic-16 dic-22

Fuente | BCRA.

La fragilidad macroeconémica de fines de 2023 se aprecia
auin mas cuando se considera el deterioro del activo

conjuntamente deterioro del pasivo 13



IIl. DOS DECADAS DE REINCIDENCIA 9. A fin de 2023 el "overhang monetario" + "underhang cambiario" definia un ratio de

pasivos (pesos) vs. activos (ddlares) que revelaba el riesgo hiperinflacionario inminente

BCRA: Reservas internacionales netas y pasivos remunerados

Hiperinflaciones

Ratios de pasivos remunerados sobre
reservas internacionales liquidas
En S/USD constantes de jul-24

y 1990

L 1 1 L 1 1 1
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0 1 Y 0
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*Véase: Programa argentino de estabilizacion: reversidn de la fase terminal de la dominancia fiscal Fuente | BCRA.

sobre la politica 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.
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https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Noticias/Werning-argentina-stabilization-program.pdf
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IV. UN ANO DE RECUPERACION

10. Ademas de eliminar de inmediato la dominancia fiscal, el recorte de tasas

de interés del BCRA fue imperativo para poder eliminar la dominancia cuasi-fiscal

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

billones de $

60 r

—financiamiento neto desde el 11-dic-22
—financiamiento neto desde el 11-dic-23
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-10 L

dic-22 mar-23  jun-23 sep-23 dic-23 mar-24  jun-24 sep-24

Nota | Financiamiento en pesos y délares segiin metodologia FMI.
Fuente | BCRA.

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

% de la Base Monetaria TEA; %
900 4 300
800 r . .
—intereses anualizados 1 259
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Nota | Datos al 2 de agosto de 2024.
Fuente | BCRA.
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11. Fue necesario disefiar contratos (y asi, absorber pesos) y recomprar contratos (y asi,
frenar emision de pesos) para eliminar la dominancia cambiaria y bancaria, respectivamente

IV. UN ANO DE RECUPERACION

Swap cambiario (BOPREAL) Ejercicio de bids y puts sobre titulos del Tesoro de los bancos (c/ BCRA)
Valor de mercado a precios constantes
millones de USD millones de USD billones de $ % del PIB
3.000 - mmSeries1 Series 2 mmSeries 3 ---Acumulado (eje derecho) 7 10.000 6 r put -9
1 9.000 mmbid
2500 | 2436 —suma acumulada como % del PIB (eje derecho) 8
' { 8.000 5
7
4 7.000
2.000 - 4 6
1.709 4 6.000
5
1.500 4 5.000 3
4
1.179 1 4.000
1.000 | 903 | 2000 2 3
{ 2.000 2
500 ¢ 7 301 T
4 1.000 1
67 57 100 89 103 113 34 60
0 = 0 0 0
28-dic 11-ene 25-ene 08-feb 22-feb 07-mar 21-mar 25-abr 16-may jun22 sep-22 dic22 mar23 jun23 sep-23 dic-23 mar-24 jun-24

Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.

La esterilizacion del BCRA fue en contra de su propio objetivo ya que las subas de la tasa de politica solo sirvieron para crear nueva oferta

de dinero a un ritmo acelerado e incrementaron las expectativas de inflacion. El ejercicio de bids y puts creé una "dominancia bancaria".
17



12. Resultado #1: Saneamiento del mercado monetario (convergencia a valores
positivos de las tasas reales de interés y migracién a instrumentos de tasa fija)

IV. UN ANO DE RECUPERACION

Titulos del tesoro indexados por inflacién (CER) Composicion de deuda del Tesoro por tipo
TIR %
50 - Stock de deuda publica nacional Licitaciones primarias
En % En%
10
[ 20 |
0
453 25
-10
46,2
-20
-30
0 _
dic-23 ago-24 2023 ene/ago-24

_50 L

ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24 sept-24 oct-24 m Tasa fija Ajustable por CER  mResto de Deuda en pesos (DLK, DUAL, LEFI)

Fuente | BCRA a partir de datos del IAMC. Fuente | BCRA a partir de datos de la Secretaria de Finanzas.

Convergencia al equilibrio monetario: Un recorrido hacia Completar mercados/menu de contratos: Introduccion

tasas reales positivas sin arriesgar la estabilidad del sistema de instrumentos de tasa fija para acompanar el proceso

bancario. de desinflacién y desindexacion de la economia.
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IV. UN ANO DE RECUPERACION

13. Resultado #2: Saneamiento contable (reduccidn del valor reconocido a los activos)

y financiero (aumento del monto de los activos liquidos) del balance del BCRA

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

200
180 L 177 mActivo = Pasivo mPatrimonio Neto  m Resultados
160 |
140 |
123
120 +
100

80

60

40

20
2

Antes de regulalizar Regularizado g5

20 &

Nota | Las ATy Letras Intransferibles se ajustan por su valor de venta. La exposicion al sector publico
bajo las normas contables locales no varia significativamente si se la valora mediante las NIIFs.
Fuente | BCRA.

BCRA: Composicion y liquidez de activos
A precios constantes

gilloneszje $ mmreservas internacionales % de activos
esep m|etras intransferibles
200 otros titulos pub. 7 90
180 mmadelantos transitorios
I -o-res. int./ activos (eje der.) 1 80
160 1 70
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4 60
120 +
4 50
100 -
p— 40
g0 | R
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60
40 12
20 4 10
0 0
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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.
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IV. UN ANO DE RECUPERACION
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14. Resultado #3: Convergencia de la inflacidn, recuperacion de las herramientas

de politica monetaria del BCRA y mejora en el mecanismo de transmision de la misma

indice de Precios al Consumidor (INDEC)
Prondsticos del consenso (REM) vs. resultado publicado

Tasas de interés

Politica monetaria, titulos del Tesoro y plazo fijos

variacion % mens. TEM; %
_ 10 .
08,36 —LECAP mercado primario
’ W‘W
72573 25,0 ~-IPC 9 | LECAP mayor vencimiento (mercado secundario)
- + IPC Nucleo —tasa de politica monetaria
20,6 REM (dic-23) 8 —plazo fijo del sector privado
7 +
6 | L—‘r\
5 L
— AL
4T ‘—\_,_\_A,I
A
3 r M
1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1

dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24 sep-24

Fuente | BCRA e INDEC.

01-ene 05-feb 11-mar

Fuente | BCRA.
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UN ANO DE RECUPERACION

15. Resultado #4: Avance visible de la remonetizacion

en pesos (por baja inflacién) y en délares (por repatriacion) de la economia

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

Depositos en moneda extranjera del sector privado

% millones USD
20 - 50.000
171
m base monetaria 45.000 |
15 ) . 140 controles cambiarios
préstamos en pesos al sector privado 120,, 4 40.000 -
10 L 103 odl 03 ) —depésitos privados USD (saldo promedio mensual)
. L 35.000 |
ST 2,2,9 30.000 |
08 14 1,7 17 od 1,6
0 = - 1 I 25.000 |
SFFITT
5 L 34 37 35 20.000 |
59 59
15.000
0 F
27114 10.000
15 L
5.000
-16,6
_20 L 0 | 1 1 1 1
ene-23 abr-23 jul-23 oct-23 ene-24 abr-24 jul-24 ene-03 may-07 sep-11 ene-16 may-20 sep-24

Fuente | BCRA.

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