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Efectos distributivos de la politica monetaria

I. | En un plan de estabilizacion, la politica monetaria actua junto a la fiscal y cambiaria para eliminar el exceso de dinero

Il. | La estrategia inicial de politica monetaria no es convencional: recortar tasas de interés y transferir pasivos del BCRA al Tesoro
* La politica monetaria elimind la oferta monetaria endégena (flujo) y redujo el excedente monetario (stock).
* El almacenamiento de liquidez residual por el Tesoro permite una remonetizacion impulsada por la demanda de dinero.

* La politica monetaria produjo una desinflacidn rapida en 2024 y esta anclando expectativas de inflacion en 2025.

lll. | Los efectos distributivos de la transicion a una inflacion mas baja han sido significativos, generalizados y beneficiosos
* Canal del ingreso: la caida del impuesto inflacionario recaudado por el gobierno/bancos beneficia a los hogares/empresas.
* Canal del consumo: la tasa de pobreza cae; los hogares de ingresos mas bajos son los mas beneficiados por baja inflacién.
* Canal del crédito: la desregulacion y convergencia de expectativas de inflacidon impulsa el crédito al sector privado.

* Canal de la riqueza: la estabilidad de precios y la austeridad fiscal impulsa los precios de los activos (acciones y bonos).

IV. | Los efectos de la estabilizacion monetaria se mezclan con los de cambios en precios relativos impulsados por el gobierno
* Lareduccion de barreras arancelarias y no arancelarias transfiere ingresos de importadores y productores a consumidores.
* Los cambios en precios regulados (servicios publicos) y desregulados (alquileres) transfiere segun sefales de mercados.

* Lareduccion de la dispersidn cambiaria transfiere recursos de los importadores a exportadores y consumidores.
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I. Politica monetaria: trabajando
junto a la politica fiscal y cambiaria

1. Junto con los ajustes de la politica monetaria los ajustes de la politica

fiscal y cambiaria tuvieron un papel destacado en la desinflacion

Déficit fiscal primario y financiamiento del BCRA al Tesoro Tipos de cambio oficial y paralelo
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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 colocaciéon de deuda primaria. 2024:
Financiamiento monetario (adelantos transitorios + distribucidn 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. * Resultado fiscal desestacionalizado y N L iveles del tino d bio d dios h | 14-Mar-2025
anualizado con datos a ene-25. Financiamiento monetario y financiamiento con reservas hasta feb-25. ota | Los niveles del tipo de cambio de marzo son promedios hasta el 14-Mar- :
Fuente | BCRA en base a Ministerio de Economia e INDEC. Fuente | BCRA.



Il. Politica monetaria:

reduccion de tasas de interés

2. Los ajustes de la politica monetaria se orientaron a eliminar los
desequilibrios en la oferta de dinero (flujo) y en el exceso de dinero (stock)

Tasas de interés reales
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Nota | La tasa de Politica Monetaria actual y la tasa de plazos fijos se calculan utilizando el promedio
mévil centrado de 3 meses del IPC Ndcleo. La tasa ponderada de bonos es un promedio ponderado

por valor residual de los bonos T2X5, TX26, TZX25, TZX28 y TZXD6. Bonos ajustados por CER desde
enero (datos preliminares de febrero y marzo).

Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.



I1. Politica monetaria: transferencia 3. El Tesoro almacena un colchén de liquidez en ARS para que la demanda de

de liquidez residual al Tesoro dinero dicte el rltlmo adecuado de remonetizacion, y el BCRA estd comprando
USD en montos récord que aseguran los pagos de la deuda externa del Tesoro
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*2023 Desde el 1 de enero hasta el 9 de diciembre y nuevo gobierno desde el 10 de diciembre
*(Bank of New York Mellon). Transferencias anticipadas para pago de bonos step-up. de 2023 hasta el 11 de marzo 2025.

Fuente | BCRA e INDEC. Fuente | BCRA.



. La combinacidn de politicas esta logrando simultaneamente
un colapso de la inflaciéon y un anclaje de las expectativas
inflacionarias (tanto en su promedio como en su dispersion)

Il. Politica monetaria: desinflacion rapida
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Fuente | BCRA e INDEC. Fuente | REM-BCRA e INDEC.



Ill. Efectos distributivos: significativos,

generalizados y beneficiosos

Impuesto inflacionario
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5. Canal de ingreso: La disminucién del impuesto inflacionario previamente
capturado por el sector publico y los bancos esta devolviendo ingresos a
los hogares y las empresas y asi se recompone la demanda real de dinero
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IIl. Efectos distributivos: significativos, 6. Canal de consumo: La pobreza disminuye debido a la menor inflacidon

generalizados y beneficiosos + la recuperacion de la actividad econdmica (no neutralidad del dinero)
+ el incremento de los programas sociales en términos reales
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*El IV-24 y 1-25 son proyecciones de G. Rozada (UTDT). El I-25 es el promedio de la proyeccién
de ene-25y feb25.

Fuente | BCRA en base a datos de INDECy G. Rozada (UTDT). Fuente | BCRA en base a datos del Ministerio de Economia e INDEC.



Ill. Efectos distributivos: significativos, 7. Canal de consumo: Los hogares de ingresos bajos se benefician

generalizados y beneficiosos relativamente mas de la caida de la inflaciéon que los hogares de ingresos altos
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Fuente | BCRA en base a la Encuesta de Gastos de los Hogares 2017-18, INDEC. Fuente | BCRA en base a la Encuesta de Gastos de los Hogares 2017-18, INDEC.



8. Canal de crédito: La desregulacion y la desinflacién facilitan la
determinacion de precio del crédito, lo que acerca a sujetos de crédito y
bancos, mientras que la austeridad fiscal impulsa el crédito al sector privado

lll. Efectos distributivos: significativos,

generalizados y beneficiosos

Préstamos del sector privado en términos del PIB Financiamiento bancario al sector publico y privado
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Nota | Financiamiento al sector publico no financiero: Posicion en valores publicos +
Préstamos al sector publico + LEFI. El sector publico incluye todas las jurisdicciones.
Fuente | BCRA. 10

Fuente | BCRA.



9. Canal de rigueza: La desinflacion (politica monetaria), las compras
de USD que aseguran los pagos de la deuda (politica cambiaria) y la
austeridad (politica fiscal) impulsan los precios de los activos

Ill. Efectos distributivos: significativos,

generalizados y beneficiosos
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IV. Efectos distributivos: La desinflacion interactua 10. La reduccion de barreras a las importaciones

(arancelarias y no arancelarias) transfiere ingresos de los

con significativos ajustes de precios relativos : :
importadores/productores a los consumidores
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*Incluye la tasa promedio implicita de aranceles, |a tasa estadistica y la tasa del impuesto PAIS. *Cada agregado en relacidn con el IPC Nucleo (INDEC).
Fuente | BCRA a partir de datos de INDEC y del Ministerio de Economia. Fuente | BCRA e IDECBA.
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11. Los ajustes de precios regulados (servicios publicos) y los
ajustes propiciados por la desregulacion en otros sectores
(alquileres) crean transferencias que reflejan valores de mercado

IV. Efectos distributivos: La desinflacion interactua

con significativos ajustes de precios relativos
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IV. Efectos distributivos: La desinflacion interactia 12.La menor dispersion entre tipos de cambios multiples implica

con significativos ajustes de precios relativos transferencias de importadores a exportadores y consumidores
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Fuente BCRA e INDEC. 14






