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Resumen

La presente Tesis busca entender cudles son los factores de determinacion de la base monetaria que
pueden tener un efecto sobre la inflaciéon. Para ello, proponemos un modelo de inflaciéon en funcién
de los determinantes de la oferta monetaria y lo analizamos a la luz de los datos disponibles para
Argentina entre 2001 y 2021. En particular, dividimos estos anos en cinco subperiodos: 2001-2002,
2003-2009, 2010-2015, 2016-2029 y 2020-2021. De esta manera, la Tesis permite poner en perspectiva
un extenso periodo de la economia argentina que abarca desde la salida de la Convertibilidad hasta
el actual gobierno de Alberto Fernandez. El modelo permite descomponer los determinantes de la
inflacién en cinco efectos que presentan resultados heterogéneos para cada periodo, aunque se desta-
can algunas conclusiones. El efecto monetizacion del déficit fiscal ha mostrado grandes fluctuaciones
en todos los subperiodos, excepto en el iltimo (2020-2021), debido a las variaciones, principalmente,
de la acumulaciéon de reservas y el financiamiento al Tesoro Nacional. La contribucién del efecto
monetizacion se destaca en aquellos momentos en los que la devaluacién o las expectativas de infla-
cién son altas, asi como también en los que la tasa de interés es baja, ya que estas variables afectan
directamente a la demanda de depésitos reales. En la misma linea, el efecto remuneracion de las
reservas es guiado en la mayor parte de los subperiodos por las crecientes expectativas inflacionarias
y consecuentes fluctuaciones en la tasa de interés real. Finalmente, el dltimo efecto indica que si
crece la proporcion de depédsitos en las entidades financieras destinadas a financiar al BCRA, la
inflacién serda menor ya que la absorciéon de liquidez aumentaria. Por lo tanto, aqui juega un rol
central la introduccién de las LEBAC y LELIQ como instrumentos de absorcién que presionan a
la baja de la inflacién, aunque en los periodos comprendidos entre 2003 y 2015 este efecto resulta

dificil de descifrar por sus reiteradas oscilaciones.
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1. Introduccion

Resulta dificil pensar la historia sin considerarla una historia de inflacién. Para paises como
Argentina, esto parece particularmente cierto, donde el fenémeno inflacionario convive y es gran
protagonista de la realidad econdémica desde tiempos inmemorables. En su intento por lograr un
crecimiento econémico sostenido, distintos gobiernos propusieron y llevaron a cabo estrategias, con
mayor o menor éxito, para lograr la estabilidad de precios. En este contexto, entender los mecanismos
por los cuales distintos factores influyen en los precios resulta de suma importancia, tanto para
quienes intentan explicar los fendmenos macroeconémicos o buscan disenar politicas al respecto,
como para quienes ven desvanecer su poder adquisitivo regularmente. La politica monetaria, en este
sentido, ha constituido uno de los focos centrales en la discusion acerca de la inflacién, al ser la

principal herramienta para intentar mantener los precios en un nivel estable.

[Mishkin (1984)| demuestra que existe un consenso en la literatura macroeconémica (ya sea mo-

netarista o keynesiana) en definir a la inflacién sostenida como un fenémeno monetario. Es decir,
si la tasa de inflacion de un pais es alta durante un periodo de tiempo considerable, su tasa de
crecimiento de la oferta monetaria también es alta. Partiendo de esta base, la presente Tesis busca
revalidar la concepcién de la inflacion como un fenémeno monetario, desde una perspectiva teérica
y empirica. De esta manera, nuestro principal objetivo es entender cudles son los factores de deter-
minacion de la base monetaria que pueden tener un efecto sobre la inflacién. Para ello, proponemos
un modelo de inflacién y lo analizamos a la luz de los datos disponibles para Argentina entre 2001
y 2021. El modelo explica el crecimiento de los precios en funcion de los determinantes de la oferta
monetaria, entre los que se encuentran el déficit fiscal, el stock de divisas del Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA), la remuneracién de los pasivos de esta entidad financiera, los depdsi-
tos privados y la proporcién de estos destinados a financiar al BCRA. A lo largo de los 21 anos
analizados, queremos identificar, en cada momento del tiempo, qué factores de determinacién de
base monetaria son importantes para explicar la inflacion.

Gran parte de la literatura sobre economia monetaria se ha dedicado a estudiar la relacion entre

el dinero y la inflacién. En esta linea, (Grauwe y Polan (2005)| testean empiricamente usando una

muestra de 160 paises las proposiciones de la teoria cuantitativa del dinero: la relacién proporcio-
nal entre crecimiento de base monetaria e inflacién y la superneutralidad del dinero. Los autores
encuentran que la inflacién es un fenémeno monetario, sobre todo en los paises con alta volatilidad

en los precios. De esta manera, bajo el supuesto de que la relacién entre inflacién y crecimiento de



la oferta monetaria es cierta, es de interés analizar el rol de la politica monetaria en este marco. En
particular, muchos banqueros centrales basan la politica monetaria completamente en la Regla de

Taylor (1993), al determinar la tasa de interés nominal a partir de desviaciones de la inflacién y el

producto esperado. Sin embargo, [Reynard (2007)|sostiene que los agregados monetarios son una he-

rramienta y fuente de informacién fundamental para la conduccién hacia la estabilidad econémica.
Estos agregados proveen informacién cualitativa y cuantitativa sobre la evolucién subsecuente del

producto y de los precios. Por esta razon, el modelo presentado en esta Tesis sustenta la explicacion

de la inflacién a partir de las fuentes de creacién de dinero. Estudios como los de [Reynard (2007)|

nos permiten sostener que efectivamente la evolucién monetaria puede utilizarse para caracterizar
las tendencias de la inflacién, asi como las fluctuaciones en torno a estas tendencias.

Por otro lado, la literatura también ha analizado la relacién entre inflacién y emisién para

el caso de las hiperinflaciones de Argentina. En particular, [Basco, D’Amato y Garegnani (2009)|

encuentran que la proporcionalidad entre el crecimiento del dinero y la inflaciéon a largo plazo se
mantiene durante periodos de alta inflacién, pero se debilita una vez que la inflacién baja. Sin
embargo, concluyen que, si bien esta relacién se debilita cuando la inflacién es baja, el dinero sigue
desempenando un papel en la explicacién de la dindmica de la inflacién en Argentina.

De esta manera, nuestra Tesis contribuye a la literatura de dos maneras. En primer lugar,
el modelo propuesto constituye un marco sencillo que permite descomponer detalladamente los
agregados monetarios y sus efectos en la inflacion de una manera no desarrollada hasta ahora. En
un contexto en donde diversas variables se mueven en conjunto y en distintas direcciones, proponer
un esquema que permite analizar e identificar individualmente cudles fueron los que dominaron
la expansién o contraccién monetaria resulta de gran relevancia para la politica macroeconémica.
En esta linea, damos un paso més y explotamos la endogeneidad estructural en la determinacién
de la inflacién a través de un modelo autorregresivo vectorial (VAR) y un modelo de vector de
correccién de error (VEC). En segundo lugar, nuestra tesis resulta particularmente enriquecedora
porque permite poner en perspectiva un extenso periodo de la economia argentina que abarca desde
la salida de la convertibilidad hasta el actual gobierno de Alberto Ferndndez. Hasta el momento no
conocemos algtin otro trabajo que se proponga el ambicioso objetivo de analizar, en términos de
politica monetaria, las tltimas dos décadas argentinas en su conjunto.

La presente Tesis se estructura de la siguiente manera. A continuacién, describiremos el contexto
histérico en el que aplicaremos el modelo, es decir, los anios comprendidos entre 2001 y 2021. Luego,

presentaremos el modelo. En tercer lugar, expondremos los datos, como fueron construidos y de



donde fueron obtenidos. En cuarto lugar, explicaremos los determinantes de la inflacion usando
el modelo propuesto; para esto, dividimos los 21 anos analizados en cinco periodos mas cortos.

Finalmente, concluimos.

2. Contexto histdrico

En la presente Tesis intentamos analizar la inflacién y la politica monetaria argentina entre 2001
y 2021. Para ello, nos enfocamos en cinco subperiodos (2001 a 2002, 2003 a 2009, 2010 a 2014, 2015
a 2019 y 2020 a 2021). En este sentido, creemos que es de gran importancia, para contextualizar
nuestro analisis, hacer un breve recorrido sobre los sucesos que marcaron cada subperiodo.

Los anos 2001 y 2002 constituyeron momentos cadticos para la Argentina, tanto en materia
econémica como politica y social. A fines del 2001, colapsé el régimen de la Convertibilidad que

habia comenzado en el gobierno anterior. La salida desordenada de esta politica generd una crisis de

liquidez en el sistema bancario debido a la masiva huida hacia activos externos|(Damill et al., 2011)|

Por otro lado, la sucesién de tres presidentes en menos de dos semanas, cuyos cargos fracasaron,
generé un clima de gran inestabilidad politica. Todo esto, en medio de un contexto de revuelo
social debido a la pérdida de credibilidad en el sistema financiero, género la antesala de una corrida
bancaria.

Tras los retiros de depdsitos que aumentaban masivamente, en el iltimo mes de 2001, el entonces
Ministro de Economia de la Nacién tomé como medida la instauracion de un corralito con el fin
de evitar el colapso total del sistema financiero. Esta politica repercutié negativamente en el papel
“transaccional” del dinero bancario. Aun mas, la preferencia por el efectivo no fue un fenémeno

meramente transitorio debido a la desconfianza hacia el dinero bancario y el crecimiento de la

economia subterranea |[(Damill et al., 2014)|

A partir de 2002, se llev6 a cabo un proceso de reestructuracién luego de la crisis que implicé una
serie de medidas drésticas para reactivar la economia. Los pilares del nuevo plan macroeconémico
fueron la implementacion de un tipo de cambio real competitivo, un superavit fiscal y de la cuenta

corriente del balance de pagos y la intervencién en el mercado de divisas mediante la compra-venta

de reservas internacionales [(Heymann y Ramos, 2012)| El esquema incluyé ademads la pesificacion

del sistema financiero y la implementacién de ciertos instrumentos para regular la liquidez, como
introduccién de las Letras del Banco Central de la Reptblica Argentina (LEBAC).

Maés adelante, entre 2003 y 2007, los precios internacionales de los commodities favorecieron al



crecimiento econémico del pais en tanto impulsaron altamente el valor de las exportaciones de bienes
primarios y manufacturas de origen agropecuario. Ademds, este fenémeno favorecid la entrada de
divisas al Banco Central y la recaudacién del Estado.

Sin embargo, el régimen implementado en estos anos desencadend una mayor inflacién a partir

de 2004. Como sugieren [Damill y Frenkel (2005)| lo anterior se ocasioné por el sesgo expansivo de la

politica fiscal, la cual contribuyé a aumentar ain mas la demanda agregada. Ademas, el panorama

econdémico empeord a partir de 2007 cuando se hizo publico que se alteraba el cémputo del Indice de

Precios al Consumidor (IPC) |(Damill et al., 2014)| Esto, aparte de deteriorar la credibilidad de las

estadisticas, también subestimé el Coeficiente de Estabilizacién de Referencia (CER) y, por ende,
el precio de los bonos nacionales cay6 y el riesgo pais aumentd.

En el ano 2008, si bien la crisis Subprime golped a la Argentina, la economia contaba con la
solidez suficiente para afrontar mejor la situacién en comparacién con otras economias emergentes.

La politica cambiaria y de acumulacién de reservas contribuyeron a que el pais llegara al 2008 con

un cantidad de reservas significativa y un superavit de cuenta corriente [(Heymann y Ramos, 2012)|

Sin embargo, hacia finales de este ano, la contraccién de la demanda agregada de las economias més

desarrolladas (como Estados Unidos) gener6 una caida en la demanda mundial y, en consecuencia, en

los precios de los commodities |(Heymann y Ramos, 2012)| Argentina, como pais exportador, sufrié

tanto en su cuenta corriente, como en materia de recaudacion tributaria. La caida de los precios
de exportacién de bienes como la soja afectd los ingresos por retenciones y el nivel de actividad
comenzo a caer como consecuencia de la contraccién de las exportaciones y también de la inversién.

A partir del afio 2009, comenz6 un proceso de recuperacién econémica global que favorecié a la

Argentina en tanto se alivié la economia de nuestros principales compradores de materias primas

y las cotizaciones internacionales subieron [(BCRA, 2010)l La consecuente expansién econdmica

del pais gener6 un aumento del empleo y mejoras en los ingresos. En este sentido, durante 2010
la actividad econémica local volvié a crecer impulsada principalmente por el consumo interno.
Ademi4s, en este periodo, tomaron un mayor protagonismo en la realidad econdémica las politicas
de transferencias sociales a los sectores de menores ingresos, que contribuyeron también a impulsar
el consumo. Sin embargo, a partir de 2012 el crecimiento se ralentizé y, en 2014, por primera vez
desde la crisis del 2001 y 2002, el consumo privado disminuy6 [(BCRA, 2014)]

En cuanto a la politica monetaria, la economia argentina se caracterizé entre 2010 y 2011 por
un aumento de los agregados monetarios que estuvo explicado, principalmente, por las compras de

divisas realizadas por el Banco Central en el contexto de una politica cambiaria de flotacién admi-



nistrada, asi como también por el crecimiento de los préstamos al sector privado. Cabe mencionar
también el gran aumento de las Letras y Notas del Banco Central a partir de 2011, que se usaron
para esterilizar la emisién monetaria

En estos anos, el sector publico también fue un factor importante de expansion de los agregados
monetarios. La tendencia del gasto publico a crecer largamente por encima de los recursos corrientes,
sumado al aislamiento financiero de Argentina, llevé al Tesoro Nacional a afrontar sus necesidades
de financiamiento a través de Adelantos Transitorios y de transferencias de las utilidades del Banco

Central (BCRA, 2010, [BCRA, 2011} [BCRA, 2012 [BCRA, 2013 [BCRA, 2014). Este financiamiento

al sector publico no financiero, que se mantuvo hasta finales de 2015, fue la contraparte de un
sostenido aumento de los agregados monetarios, que no encontraban un correlato en la demanda de
dinero. Ademas, otro componente que sumé al deterioro de la hoja de balances del Banco Central
fue el pago de los servicios de la deuda mediante reservas internacionales De esta
manera, la politica monetaria basada principalmente en la dominancia fiscal contribuyé ampliamente
al crecimiento de la inflacion.

Es asi que la Argentina llegd a 2015 con un panorama desfavorable en materia econémica: acu-
mulaba cuatro anos de estancamiento, sufria una inflacién alta y persistente, el déficit presupuestario

no habia dejado de crecer y enfrentaba graves desequilibrios en los mercados del tipo de cambio

(oficial y paralelo) debido a los controles cambiarios implementados |[(Sturzenegger, 2019)|

A finales de este ano, la nueva gestion de gobierno impuso regimenes sustancialmente distintos
a los anteriores, tanto en el plano monetario como en el cambiario y en el politico. En cuanto al
primero, se decidi6 plantear un sistema de metas de inflacién por la creciente necesidad de coordinar
la politica monetaria y fiscal (y erradicar la dominancia fiscal). Por su parte, en el mercado cambiario

se impuso un tipo de cambio flotante y, con esto, se suprimieron los limites para comprar divisas

(el “cepo” del gobierno anterior) |(Santarcangelo y Padin, 2019)| Si bien la administracién entrante

propuso cambios radicales, subyacia la idea de un ajuste “gradual” en el plan econémico para

incorporar las nuevas medidas |(Sturzenegger, 2019)|

A pesar del prometedor comienzo del nuevo régimen, hacia 2018, la situacién dio un giro. La
produccién habia disminuido en mas del 4 % (cerca del 8 % en términos per cépita), y las metas del
Banco Central no se cumplieron, de hecho, la inflacién habia agregado casi un 300 %
Se sum6 ademas la dificultad para reducir el déficit fiscal y la falta de dinamismo en las

exportaciones y en la inversion privada |[(Massot, 2019), En medio de este escenario y con el objetivo

de calmar la incertidumbre de los mercados, a mediados de 2018 el pais firmé un acuerdo Stand-By



con el Fondo Monetario Internacional (FMI). Este convenio imponia planes monetarios, fiscales y

un tipo de cambio flexible |(Sturzenegger, 2019)| Como lo anterior no fue sostenible para la realidad

en la que se encontraba la Argentina, meses mdas tarde (octubre de 2018) fue necesario volver a
firmar otro acuerdo [(BCRA, 2018)

En el 2020, en medio de una situacién econémica y social vulnerable, otra crisis golpeé al pais.
El COVID-19 lleg6 en un contexto en el cual la economia no se habia recuperado después de dos
anos de recesién, la inflacién superaba el 50 %, la pobreza afectaba al 35,5 % de la poblacién y la

nueva gestiéon de gobierno se encontraba en medio de la renegociacién de la deuda soberana

I& Gosis, 2020). Ante esta situacién, debido a la falta de financiamiento externo, la Argentina hizo

frente a la pandemia mediante emision monetaria y una politica fiscal destinada a aumentar el gasto
para aliviar la situacién financiera de empresas y familias

En 2021, tras la recesion inicial generada por el brote del COVID-19 y la consecuente cuarentena,
la Argentina transité una fase de recuperacion econémica que no tardé en encontrar sus limites. La
segunda ola de la pandemia, el ascenso de la inflacion y ciertos factores econémicos que no lograban

recomponerse, como los salarios y el empleo formal, detuvieron la gradual mejoria que se asomaba

en el pais|(Calvo & Manzanelli, 2021)|

3. El modelo

Con el objetivo de estudiar la inflacién en el periodo 2001-2021 en Argentina, en la presente Tesis
utilizaremos un modelo que permite descomponer a la tasa de inflacién en factores relacionados
estrechamente con la politica monetaria H Este esquema parte de la hoja de balance del Banco
Central, donde el activo se conforma por la tenencia de bonos emitidos por el Tesoro (Df), las
divisas (Div) y los préstamos a los bancos comerciales (redescuentos - Rd). En el pasivo, por su
parte, se incluyen la base monetaria (B°) y la deuda con los bancos comerciales (L). En términos
de flujos, podemos expresar la dualidad contable de la hoja de balances del Banco Central a partir

de la ecuacién (1):
dDf + dDiv + dRd = dB° + dL (1)

Esta nos muestra que el cambio en los pasivos debe ser igual siempre al cambio en los activos. Para

simplificar, definimos dB° + dL = dDf*, de forma que la ecuacién (1) ahora podemos expresarla

! Agradecemos al mentor de esta Tesis, Jorge Baldrich, por su gran contribucién en la elaboracién de este modelo



COoImao:
dDf* = dDf + dDiv + dRd

Por otro lado, resulta importante definir también la demanda real de base monetaria (B¢) de la

siguiente manera:

Bd

— =b(r+n=° 2

= b+ ) @
Donde P, es el nivel de precios. La demanda real de base monetaria depende negativamente de la
tasa real de interés (r) y la tasa de inflacién esperada (7€), es decir, b,4re < 0. Otra variable central

para explicar la inflacién es la demanda real de depésitos del sector privado (S¢/P,), la cual se

expresa a través de la ecuacién (3):
Sd

P s(r+m¢e) (3)

Donde e es el tipo de cambio y S?/P, depende positivamente de la tasa de interés que pagan estos
depésitos (Sp4re > 0) y negativamente del tipo de cambio (S, < 0). Si la remuneracién de los
depdsitos aumenta, los agentes se ven mas atraidos a dejar su dinero en los bancos; por el contrario,
si se deprecia la moneda y sube el tipo de cambio, ceteris paribus, la gente retira sus depdsitos de

los bancos y compra délares. Por otro lado, el arbitraje entre depédsitos y bienes implica que:
i=r+mn° (4)
Ademas, un porcentaje de los depdsitos se destina a financiar al Banco Central:
L=718 (5)

Luego, el Banco Central remunera a una tasa iy, a los bancos comerciales por su financiamiento.

Entonces, la tasa de remuneracion real es:
TL =1 — T (6)

Donde 7 es la tasa de inflacién. Diferenciando la ecuacién (2), podemos estimar la demanda de flujo

de base monetaria como:
dB? = dP,b(r + 7€) + Ppbyyred(r + 7°) (7)
Ademds, la oferta flujo de base monetaria se define como:

dB° =dDf* + (rp + 7)L — dL (8)
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Usando las ecuaciones (3) y (5) la oferta flujo de base se puede expresar como:

dB® = dDf* + r7Pys(r 4+ ¢, e) + n7Pps(r 4+ 7€, e) — Pys(r + 7, e)dr—

TPySpymed(r + 7°) — TPyscde — 7s(r + ¢, e)d Py,
Luego, el equilibrio de mercado requiere:
dB% = dB° (9)

Reemplazando (7) y (8) en (9), obtenemos una ecuacién que desagrega a la tasa de inflacién en sus

determinantes:
1 dD f*
_ e _ e . _ . . e 1
A P { . +7s(r+ 7 e)ry — s(r + 7¢, e)dr — 7sede — (byyme + TSpymed(r + 7 )} (10)

Notemos que, utilizando la ecuacién (3), la tasa de inflaciéon dada por la ecuacién (10) se puede
reordenar como en (11):

1 dD f*
b(r + 7€) { P,

= +7s(r + 7€ e)rp — s(r + ¢, e)dr — byyred(r + 7€) — 7s(r + 7€, 6)’}/5} (11)

Donde s es la tasa de crecimiento de la demanda real de depdsitos en los bancos comerciales o, en

sd
Py

(i)

La expresién (11), que descompone la tasa de inflacién en sus principales determinantes, es la

términos matematicos, vs =

ecuacién central del modelo. El primer término refleja que la inflacién sera mayor cuanto mayor sea
la monetizacion del déficit fiscal en la economia, la compra de reservas o el financiamiento al sistema
financiero por parte del Banco Centralﬂ Al segundo término lo llamaremos efecto remuneracion de
las reservas. Los bancos comerciales retienen un porcentaje de los depdsitos para financiar al Banco
Central; este 1ltimo, en consecuencia, remunera a los bancos por el financiamiento a una tasa real
rr. El efecto remuneracién de las reservas muestra que, dado un 7 y cantidad de depdsitos reales, la
inflacién serd mayor cuanto mayor sea la remuneracién en términos reales que pague el BCRA por sus
pasivos, ya que a mayor remuneracion, mayor la emision necesaria para cubrir el pago de intereses.
El tercer término hace referencia al efecto 7, este indica que si crece la proporcién de depédsitos en las
entidades financieras que se destina a financiar al BCRA, aumentaria la absorcién de liquidez, por
lo que la inflacién serfa menor. El cuarto término se denomina efecto caida de la demanda de base

monetaria y refleja el impacto de los movimientos en la tasa de interés nominal sobre la demanda de

2A partir de ahora, por simplicidad, llamaremos a este primer término efecto monetizacién del déficit fiscal. Sin
embargo, el numerador se define como dDf* = dD f + dDiv + dRd, por lo que considera ademads del proprio déficit

fiscal, a la acumulacién de reservas y el financiamiento del Banco Central a los bancos comerciales.

11



dinero, en particular, un aumento en la tasa de interés nominal produce también una disminucion
de la demanda de base y, por lo tanto, un aumento de la tasa de inflaciéon. Finalmente, el tltimo
término corresponde al efecto monetizacion, este indica que, dado un 7, cuanto mayor sea la tasa de
crecimiento de la demanda real de los depdsitos, el BCRA puede quitar mas pesos de circulacién,
por lo que la tasa de inflacién serd menor. Ademds, todos los efectos mencionados se encuentran
ponderados por la demanda de base monetaria, ya que a mayor monetizacién de la economia, si la
demanda no crece al mismo ritmo que el producto, subiré la tasa de inflacion.

La ecuacién (11) muestra ademads el aporte del modelo para las particularidades de la economia
argentina. En los esquemas tradicionales, el déficit fiscal es financiado por el senoreaje; sin embargo,
en el presente modelo, se agrega una posibilidad més que caracteriza a la situacion de Argentina.
Ante elevados y recurrentes déficits fiscales, el Tesoro llega a un limite y no puede emitir méas titulos
publicos para financiar sus gastos, por lo que se recurre a la emision monetaria. Luego, para absorber
el consecuente aumento en la base y evitar los efectos inflacionarios, el BCRA aumenta L, es decir,
los pasivos que no son dinero en circulacién ni encajes no remunerados. En general, esto se logra
impulsando un aumento en la proporcién de los depédsitos destinados a la compra de letras.

En este sentido, los elementos de absorcién de la base monetaria (L) son centrales en nuestro
modelo y forman parte de las herramientas mas importantes del BCRA para manipular la oferta
monetaria. Cabe destacar que, otro instrumento muy utilizado por el Banco Central para influir en
la oferta de dinero son los encajes bancarios. En particular, constituyen una manera de frenar la
creacién de dinero secundario y reducir la cantidad de dinero ya que, cuanto mayor es el porcentaje

de encajes, menor es el multiplicador monetario.

4. Datos

Las variables en términos reales utilizadas en el analisis fueron construidas al deflactarlas por
el nivel de precios (P;), tomando como indicador el Indice de Precios al Consumidor (IPC). Para
el periodo comprendido entre 2001 y 2021, el IPC fue recolectado de distintas fuentes debido a
la inexistencia de una tunica referencia confiable para todo el periodo de analisis. En particular,
desde 2001 hasta 2006 los datos se obtuvieron a partir del INDEC; luego, debido a los problemas
institucionales que se desarrollaron en este organismo en los anos posteriores, recurrimos a otras
fuentes para la obtencion del indice de precios correspondiente al periodo que comprende desde 2006

hasta 2016. Los datos de los afnios entre 2006 y 2011 pertenecen a la Fundacién de Investigaciones
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Econdémicas Latinoamericanas (FIEL). A partir de enero de 2012 y hasta julio de 2012 el indice
de precios corresponde a datos del Congreso Nacional. Luego, hasta abril del ano 2016, los datos
usados corresponden al Indice de Precios de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires. Finalmente,
desde mayo de 2016 recurrimos nuevamente al INDEC y el IPC corresponde al de Gran Buenos
Aires.

Otras variables centrales en el modelo, que resulta necesario destacar de dénde fueron obtenidas,
son la tasa de interés real y los pasivos remunerados del BCRA (L). La primera fue construida usando
la Regla de Fisher a partir de los datos del BCRA sobre tasas nominales por depdsitos a 30 dias
de plazo en entidades financieras (nominal anual - n.a.). Los segundos fueron calculados como la
suma de Titulos emitidos por el BCRA y cuentas varias. Estas forman parte de los factores de
absorcién de base monetaria en el archivo del Balance del Banco Central de la Reptblica Argentina
(“balberhis.xls”).

Para construir el resto de las variables del modelo usamos dos fuentes distintas. Por un lado,
el Balance del Banco Central de la Repiblica Argentina que cuenta con saldos a fin de mes de
las fuentes de expansién y absorcion de la base monetaria desde 1940 hasta la actualidad. Por
otro lado, el Balance Consolidado de las Entidades Financieras (“balenthis.xIs”), que nos permitié

obtener informacién sobre los activos y pasivos consolidados de los bancos comerciales.

5. Aplicacién del modelo

En la siguiente seccion mostraremos, para todos los periodos comprendidos entre 2001 y 2021,
cémo cada componente de la ecuacién (11) explica el comportamiento de la tasa de inflacién. Es
importante mencionar que, si bien el efecto caida de la demanda de base monetaria es relevante
desde el punto de vista tedrico para entender la inflacién, no lo analizaremos empiricamente debido
a que las estimaciones tomadas de la elasticidad de la demanda de dinero no son lo suficientemente
confiables (v. . En este sentido, el andlisis se realizara teniendo en cuenta cada efecto del
modelo por separado, restringiendo asi la validez de nuestros resultados a una perspectiva individual
de los determinantes de la base monetaria y no a su contribuciéon en conjunto para explicar la
inflacién.

Por otro lado, para validar las presunciones béasicas detrds de nuestro modelo, analizaremos
funciones de impulso-respuesta entre la inflacién y la base monetaria a través de un Modelo Au-

torregresivo Vectorial (VAR) y Modelo de Vector de Correccién de Error (VEC). Este ejercicio se
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encuentra detallado en el

5.1. Periodo 2001-2002

El periodo comprendido entre 2001 y 2002 se caracterizé por grandes turbulencias en materia
econdmica, politica y social. A fines del 2001, colapsé la Convertibilidad que habia comenzado en
el gobierno anterior y algunas de las medidas que se adoptaron en el tltimo mes de aquel régimen
acabaron haciendo més complicada la reorganizacion econémica post crisis. El gobierno instauré un
corralito el 3 de diciembre de ese ano y sus efectos perdurarian un largo tiempo. Ademas, el 2002
comenzo con un proceso de desdolarizacion forzoso a través de la pesificacion de los activos y pasivos
financieros. En este contexto, debido a la fuga de capitales, el régimen cambiario y monetario debi6
reorganizarse drasticamente a través de nuevos controles e instrumentos para regular la liquidez. La
crisis econémica que significo la salida de la Convertibilidad en 2002 desembocé en una fuerte suba
de la inflacién. Mientras que la politica monetaria atada al délar habia logrado contener los precios
en un nivel estable, con inflacién casi nula, durante todo el 2001 (ver , en abril de 2002,
los precios alcanzaron su méaximo nivel (10,39 % de inflacién mensual) y recién volvieron a valores

cercanos a los del 2001 al final del presente periodo.
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Figura 1: Inflacién mensual 2001 - 2002

En primer lugar, podemos enfocarnos en el efecto monetizacion del déficit fiscal, cuya la serie
presenta una gran volatilidad entre 2001 y 2002 y, de hecho, no logra explicar demasiado la inflaciéon

(v. Apéndice |C.1)). Podemos pensar que las fluctuaciones en la serie se deben principalmente a dos
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factores. Por un lado, a partir de junio hubo una gran caida en las reservas del Banco Central, que
continué todo el periodo acentuandose cada vez mas. Por otro lado, también se presenta un fuerte

aumento en los redescuentos a partir de agosto de 2001. Ambos sucesos pueden observarse en la
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Figura 2: Evolucién de los activos del Banco Central 2001 - 2002

En 2001, cuando la Convertibilidad instaurada en la década de los 90 llegaba a su fin, la gran
huida de activos externos en el segundo semestre del ano precipito el colapso del régimen monetario.
De esta manera, la fuerte caida de las reservas, que se puede observar en la comprimio
rapidamente la liquidez interna. En tal contexto, se establecieron distintas restricciones para ac-
ceder a las divisas, entre las que se destacé la pesificacién del sistema bancario. Este proceso de
desdolarizacion forzoso, instaurado en febrero del 2002, fue asimétrico e incompleto en tanto los
activos y pasivos en dolares fueron convertidos a pesos a paridades diferentes y no todos estuvieron
alcanzados por la medida. A pesar de los intentos del BCRA por controlar el movimiento de capita-
les, los vencimientos de la deuda con los organismos internacionales erosionaron inexorablemente las
reservas y el rechazo por la moneda local no logré frenar la filtracién de depdsitos y su fuga hacia el
délar. Es asi que buena parte del dinero que los bancos devolvian a sus depositantes se destinaba a
la compra de ddlares. Hacia comienzos de 2002 el Banco Central se volvié vendedor neto de divisas
y estas comenzaron a tomar valores negativos, que llegaron a un minimo en julio de ese ano. Por
otra parte, ante la huida de depdsitos, a partir de agosto de 2001, la importancia del rol del Banco

Central como prestamista de tUltima instancia fue aumentando exponencialmente. De hecho, como
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se muestra en la desde comienzos del afio 2002, la demanda por ayuda financiera del Ban-
co Central incrementd fuertemente. Esto hizo necesario flexibilizar las politicas de redescuentos, de
modo que se establecié un esquema denominado matching que permitia, principalmente, extender
los plazos de devolucién de los redescuentos (BCRA, 2002; Damill et al., 2014).

Continuando con el andlisis en funcién de nuestro modelo, la muestra la evolucién de
la tasa de inflacién en comparacién con el efecto monetizacion para el periodo en cuestién. Como
podemos ver, ambas series parecerian comportarse de manera similar, excepto por la fuerte caida
del efecto monetizacidn entre diciembre de 2001 y febrero de 2002 F] Como habfamos mencionado,
el efecto monetizacion contribuiria a una menor tasa de inflaciéon cuanto mayor sea la demanda real
de depdsitos. De esta manera, la caida mencionada en el efecto se puede explicar por el corralito
instaurado el 3 de diciembre de 2001 y la posterior pesificacion forzosa establecida el 6 de enero
de 2002. Dichas medidas llevaron a un pronunciado aumento de los depdsitos reales en los bancos
comerciales, tanto por las restricciones de retiro impuestas, como por la conversion de los depésitos
a una paridad de 1,40 pesos por ddlar implantada por pesificacion. Estos pasaron de un valor, en
términos reales, de 336.753,79 en el dltimo mes de 2001 a 1.163.939,74 en enero del siguiente ano y

alcanzaron un valor maximo de 1.364.925,95 en febrero.
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Figura 3: Efecto monetizacién 2001 - 2002

Ademsds, como se puede notar en la luego de la abrupta caida, el efecto monetizacidn

tomé valores més altos en los primeros meses de 2002, entre marzo y abril aproximadamente. Este

3El valor no se encuentra en la escala del grafico debido a que esta fue recortada para no mostrar outliers.
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hecho puede explicarse por la ruptura del sistema bancario luego del corralito. La huida de los
depdsitos que se dio después de este suceso no fue un hecho meramente transitorio, sino que la
medida instaurada en 2001 gener6 una gran desconfianza hacia el sistema financiero que persistié
durante mucho tiempo en la sociedad. De hecho, la relacién circulante/PIB, que promedié un 5%

en el periodo de la Convertibilidad, no bajé de 7 % desde 2004 ((Damill et al., 2014)| De esta manera,

la disminucién en los depdsitos bancarios impulsé hacia arriba la inflacién explicada por este efecto.
En particular, en abril de 2002, cuando la inflacién fue de 10,39 % (la mayor en todo el periodo), el
efecto monetizacién predice una inflacién del 24 %.

La nos muestra el efecto 7 y la inflacién entre 2001 y 2002. Para el computo de este
efecto usamos, como fuente de absorcién de base monetaria, la suma de las Cuentas Varias y los
Titulos emitidos por el Banco Central. Como puede verse en la figura, el efecto sube fuertemente
en enero de 2002 (llega a 61,69 %). Sin embargo, esto no se debe a una mayor absorcién del Banco
Central. De hecho, hasta febrero de 2002 no existian Titulos del BCRA y el aumento de las Cuentas
Varias entre diciembre de 2001 y enero de 2002 (de 5.745.563 miles de pesos a 10.842.045 miles de
pesos) es simplemente un efecto contable que se dio luego de la devaluacién en esos meses (cuando
el peso pasé de $1 a $1,40 pesos por déblar). Es decir, al depreciarse la moneda, las reservas del
BCRA no cambian, pero la partida doble obliga a aumentar las Cuentas Varias. Por lo tanto no hay
una mayor absorciéon de base monetaria y esto no deberia tener ningtun efecto en la inflacion. La
ausencia de absorcion en los dos primeros meses de 2002 puede deberse a que el pais estaba apenas
saliendo de la Convertibilidad, un esquema que no daba lugar a la politica monetaria, y en medio de

una gran turbulencia macroeconémica el Banco Central todavia no habia terminado de configurar

su esquema de intervencién monetaria [(Damill et al., 2014){

En contraste con lo anterior, podemos observar en la una posterior caida del efecto
T, que toca un minimo para el periodo en marzo del ano 2002. El BCRA introdujo en este mes
las Letras del Banco Central de la Republica Argentina (LEBAC). El objetivo de este instrumento

era lograr regular la liquidez (controlar la oferta monetaria) en una etapa de fuerte asistencia al

sistema financiero y establecer tasas de interés de “referencia” [(Damill et al., 2014)| Es decir, la

introduccién de las letras permitié absorber més base monetaria y, como esto deberia contribuir a

la baja en los precios, podemos ver la caida mencionada en la inflacién explicada por el efecto 7.
Por otro lado, luego de la salida de la convertibilidad, el tipo de cambio escal6 rapidamente de

1,40 pesos por délar a 3,80 en mayo de 2002 (luego bajé levemente, aunque se mantuvo alrededor

de este valor en los meses subsiguientes). El aumento del délar presionaba a la inflacién, que pasé
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Figura 4: Efecto 7 2001 - 2002

de -0,11 % en diciembre de 2001 a 4,01 % en mayo de 2002. Esta continua suba del nivel de precios
llevé a una caida en la tasa real de remuneracién de los pasivos del Banco Central, que pasé de
0,68 % en diciembre de 2001 a -0,27 % en mayo del siguiente ano, lo que explica la gran caida en el
efecto remuneracion en estos meses. En particular, en la[Figura 5, podemos observar la disminucién

en el efecto entre diciembre de 2001 y mayo de 2002, asi como también, una caida mas pronunciada

a partir de marzo de 2002.
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Figura 5: Efecto remuneracién 2001 - 2002

En conclusién, en este turbulento periodo de la historia argentina, algunos de los efectos que
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plantea nuestro modelo parecen tener mayor relevancia, mientras que otros no parecen ser utiles para
explicar la inflacién en periodos de crisis como el analizado. En particular, el efecto monetizacion del
déficit fiscal estuvo determinado principalmente por una continua caida en las divisas y un aumento
exponencial en los redescuentos, pero su volatilidad no permite comprender de manera clara su
contribucién a la inflacién del periodo. Por otro lado, ante el corralito y la pesificacion, los depédsitos
privados parecerian haber tenido un rol destacable en este periodo y llevan al efecto monetizacion
a predecir valores bajisimos. En el efecto 7, aunque se presenta el problema del impacto contable
de la devaluacién, se destaca la introduccién de las LEBAC como instrumento de absorcién que
presiona a la baja a la inflacién. Finalmente, el efecto remuneracion se relaciona con el cambio en
el nivel de precios entre 2001 y 2002, principalmente por la devaluacion luego de la salida de la

Convertibilidad y la continua depreciacion del tipo de cambio.

5.2. Periodo 2003-2009

Desde fines de 2002, cuando el pafs parecia ya superar la crisis en su totalidad, en Argentina
comenzd a configurarse un nuevo modelo macroeconémico con el fin de lograr el crecimiento de
la economia. Este nuevo modelo, instaurado por el gobierno entrante de Néstor Kirchner, se basé
principalmente en un tipo de cambio real competitivo y estable (TCRCE) e implicé una politi-
ca monetaria enfocada en acumular reservas, rehabilitar el sistema bancario y, al mismo tiempo,
esterilizar el efecto de la acumulacién de divisas

Si bien el modelo trajo consecuencias positivas sobre el crecimiento y el empleo, la preservacién
del TCRCE generd una gran presién inflacionaria en la economia, sobre todo desde finales de 2006
en adelante, como observamos en la La rapida expansién econdémica que tuvo lugar a
partir de 2003 se dio en un contexto inicial de inflacién relativamente baja, pero, desde el 2004,
el gobierno se esforzé por mantener la inflacién en un digito a través de un congelamiento de
diversos precios que tenian un peso significativo en la canasta del IPC y de una politica de controles
sobre las tarifas de los servicios piblicos. A pesar de estas medidas, como muestra la la
aceleracién inflacionaria se volvié dificil de contener y, en lugar de la implementacion de una politica

antiinflacionaria efectiva, las autoridades optaron por controlar el indicador en lugar de controlar la

verdadera inflacién [(Damill et al., 2014)| En este contexto, desde el 2007, los datos oficiales del IPC

comenzaron a ser alterados y la economia fue perdiendo a este indice como referencia socialmente

aceptada.
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Figura 6: Inflacién 2003 - 2009

Al igual que en el periodo anterior, en este caso, el efecto monetizacion del déficit fiscal tam-
bién presenta grandes fluctuaciones que hacen dificil explicar el patrén seguido por la inflacién (v.
Apéndice . Estas fluctuaciones se pueden entender por el comportamiento de los redescuen-
tos, las divisas y los bonos emitidos por el Tesoro Nacional, que se observan en la Los
redescuentos operaron contractivamente sobre todo en los anos 2005 y 2006, cuando las entidades

repagaron gran parte de los fondos que habian recibido por parte del Banco Central para hacer fren-

te a la crisis de 2001-2002 |(Heymann y Ramos, 2012)| Sin embargo, no presentan variaciones muy

grandes en todo el periodo de 2003 a 2009 y, hacia el final, practicamente dejan de ser relevantes
(se vuelven muy pequenos).

Luego, podemos notar en la que las reservas fueron el unico factor en permanente
expansion, sobre todo hasta mediados de 2007. Esta tendencia se debe a que, en un contexto de alta
competitividad del tipo de cambio, el Banco Central intervenia en el mercado de divisas para evitar
una apreciacién de la moneda local. A su vez, el BCRA colocaba letras de corto plazo (LEBAC y

NOBAC) con el propésito de esterilizar el efecto monetario expansivo de la intervencién cambiaria

y, de esta manera, lograba acumular de manera ininterrumpida reservas |(Heymann y Ramos, 2012)|

A partir de 2007, este patrén se vio afectado debido a que la manipulacién de las cifras del INDEC
afecté el financiamiento del Tesoro en moneda extranjera. La subestimacion del IPC fue castigada
por los mercados financieros al afectar los indices con los que se ajustaba la deuda y generd que los
bonos argentinos comenzaran a liquidarse. La intervencion en las cifras de inflacién cred una gran

desconfianza que se extendié a las cotizaciones de otros instrumentos de deuda no ajustados por el
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Figura 7: Evolucién de los activos del Banco Central 2003 - 2009

CER, como los Titulos emitidos en moneda internacional, y originé un aislamiento de la economia

con el mercado de capitales internacionales [(Damill et al., 2014)l Por ello, en la se puede

observar, desde mediados del 2007, un freno de la acumulacion de reservas.

En la podemos observar que en el perfodo 2003-2009 el efecto monetizacion no tuvo
un patrén claro, aunque si se condice con los cambios en los depdsitos reales. Para todo el periodo,
en aquellos meses en los que la demanda de depésitos sube, la oferta de base monetaria es menor
y, por lo tanto, el efecto monetizacion predice una inflacién menor; lo contrario pasa cuando los
depdsitos reales caen. Desde lo sucedido en la economia en el 2001 y la posterior salida de la crisis, la
demanda de depdsitos comenzd a recuperarse y a mostrar una tendencia creciente hasta principios
de 2007, como se muestra en la[Figura 9. Sin embargo, a pesar de esta tendencia positiva, en algunos
meses se muestran variaciones negativas. Las fluctuaciones se explican, mas que nada, por el tipo
de cambio y la tasa de interés real de la economia. Desde marzo de 2003 y hasta aproximadamente
agosto de 2008, el primero se mantuvo méas o menos estable. Por lo tanto, en estos anos fueron los
aumentos y disminuciones de la tasa real los que impulsaron, respectivamente, las subidas y bajadas
repentinas de la demanda de depdsitos reales y su consecuente efecto en la inflaciéon segun el efecto
monetizacion. Para octubre de 2008, cuando el tipo de cambio pas6 el umbral de los $3 por délar,
los depdsitos reales se vieron afectados por la huida hacia la moneda estadounidense. Esto se refleja
en la tendencia a la alza y las fuertes subidas en el efecto monetizacion hacia el final del periodo,
como se ve en la Al disminuir los depdsitos en bancos comerciales, estos disponfan de

menos dinero para comprar letras del BCRA y la oferta de base monetaria aumentaba. Por esta
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razon, el efecto monetizacion predice una mayor inflacién.
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Figura 8: Efecto monetizacién 2003 - 2009
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Figura 9: Depdésitos reales 2003 - 2009

En cuanto al efecto 7, en este periodo muestra un patrén oscilante, con fuertes subidas y bajadas,
que pareceria revertir a la media (v. Apéndice . Esto se debe a dos fuerzas que llevaron en
direccién contraria el stock de titulos del Banco Central. Por un lado, en el intento de sostener el
TCRCE, la politica monetaria esterilizaba continuamente el aumento de reservas mediante titulos.
Por otro lado, para atenuar el efecto del shock de origen externo sobre las tasas de interés locales

y el mercado cambiario, una de las medidas adoptadas por el Banco Central fue la inyeccién de
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liquidez en la economia a través del rescate de parte del stock en circulacién de LEBAC y NOBAC.
Estas medidas generaron una gran variacién en la absorcién y, por lo tanto, en el efecto 7.

A partir de enero de 2007, el problema de la inflacién se volvié mas relevante, cuando el dato
superd el 1% mensual y continué subiendo hasta agosto. En este contexto, la intervencién del
INDEC también influyé en los precios a través de las expectativas de la poblacién, que ante la falta
de una referencia creible, hacia sus propias estimaciones. Con una tasa de inflacion creciente y una
tasa de interés nominal sin mayores cambios, la tasa real de remuneracién de los pasivos del Banco
Central cayé. Por tal motivo, como podemos ver en la el efecto remuneracion muestra
una disminucién entre enero y agosto de 2007. A pesar de que la inflacién bajé en los tltimos meses
de 2007, en 2008 volvié a subir y llegd a un maximo de 3,65 % en marzo de ese ano. Al mismo tiempo,

en este mes, las tasas de interés del mercado primario de LEBAC se mantuvieron en niveles casi

idénticos a los vigentes el mes previo [((BCRA, marzo 2008), por lo que nuevamente observamos una

tasa real negativa y una fuerte caida en el efecto remuneracion. Esta relativa estabilidad de la tasa
de interés fue lograda principalmente por las estrategias que adopté el BCRA ante la incertidumbre

que caracterizaba a los mercados financieros internacionales en 2007 y 2008.
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Figura 10: Efecto remuneracién 2003 - 2009

En conclusién, en el periodo comprendido entre 2003 y 2009 la estabilidad de precios no parece
haber sido el objetivo primordial del gobierno de turno y, en consecuencia, la evolucién de los agre-
gados monetarios estuvo subordinada al propésito de mantener un tipo de cambio real competitivo

y estable. Esto explica parcialmente la reducida claridad de los patrones en los efectos del modelo,
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en particular de los efectos monetizacion, T y monetizacion del déficit fiscal, y su limitada capacidad
para explicar la inflacién. Sin embargo, podemos destacar la contribucion del efecto remuneracion

a una menor inflacién debido a la caida en la tasa de remuneracién de las letras del BCRA casi al

final del periodo.

5.3. Periodo 2010-2015

Desde diciembre de 2007, el gobierno nacional estuvo a cargo de la presidencia de Cristina
Fernandez de Kirchner, quien sostuvo el poder durante 8 afios consecutivos. Su segundo mandato,
iniciado en diciembre de 2011, estuvo caracterizado por un creciente déficit fiscal y una subordinacién
del BCRA a las necesidades econémicas del gobierno nacional con el fin de monetizar el gasto piblico.
En este sentido, las tasas de emisién monetaria mostraron una expansién sin precedentes y entre
2011 y 2015 el sector oficial triplicé su capacidad de expansion de la base monetaria. Esto, junto
con la desconfianza hacia la veracidad de los datos del INDEC, gener6 fuertes consecuencias en la
inflacién que llegd, en enero de 2014, a la cifra méas alta (4,80 %) de los entonces ultimos 10 afios
(Figura 11]). Para mitigar la presién inflacionaria, el gobierno recurrié a la emisiéon de titulos en
pesos y logré contraer un porcentaje de la base monetaria. Ademds, el periodo estuvo marcado

por un profundo déficit industrial y energético, que llevé a un deterioro de la balanza comercial y

consecuentemente a un freno de la acumulacién de reservas internacionales |(Wainer, 2018)| El alto

nivel de inflacién anual, la apreciacién del tipo de cambio real y el deterioro paulatino de la posicién

externa fueron otras de las consecuencias que la economia argentina experimenté en este periodo.
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Figura 11: Inflacién 2010 - 2015
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Si analizamos el efecto monetizacion del déficit fiscal, nuevamente observamos un patréon poco
definido con fluctuaciones a lo largo del periodo (v. Apéndice . Por lo tanto, al igual que en
los periodos anteriores, nos enfocaremos en los componentes del efecto: financiacion del BCRA al
Tesoro, reservas del BCRA y redescuentos (la evolucién de estos tres se presenta en la .
Es posible observar que los redescuentos no resultan muy relevantes de analizar en este periodo ya

que son muy bajos y estables a lo largo de los 5 anos.
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Figura 12: Evolucién de los activos del Banco Central 2010 - 2015

Por otro lado, las divisas si muestran un patrén mas interesante. Durante el 2010, el Banco
Central fue comprador neto de estas y expandio su stock de reservas internacionales. De hecho, las
divisas aumentaron de 164 mil millones aproximadamente en enero de 2010 a casi 200 mil millones
(expresadas en pesos) en diciembre de ese afio y las compras de délares en el mercado de cambios
superaron la disminucién asociada a los pagos de deuda piblica. Ademads, con el objetivo de controlar
los agregados monetarios, el Banco Central esterilizaba la oferta excedente de dinero originada por
las compras de la moneda extranjera Sin embargo, en 2011 las divisas tuvieron
una tendencia levemente decreciente y luego de este ano se mantuvieron por debajo de los 200
millones hasta 2013 (Figura 12)). El gobierno de Cristina Ferndndez estaba perdiendo credibilidad
y las personas se refugiaban sistematicamente en los délares haciendo caer el stock de reservas del
BCRA. En particular, podemos observar en la una caida en noviembre de 2011, momento
en el que el gobierno impuso restricciones en el mercado (un cepo cambiario) para frenar la fuga

de capitales. Ademas, otros dos factores contribuyeron a la desacumulacién de divisas. Por un lado,
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entre 2011 y 2013 se utilizaron reservas para cancelar deudas del sector piblico con organismos
internacionales. Por otro lado, la crisis internacional iniciada en 2008 generd una contraccion de las
exportaciones argentinas entre 2012 y 2015 debido a su impacto en los principales socios comerciales

(como Brasil y China) y a su efecto en el precio internacional de los productos que perjudicé los

términos de intercambio para el pais |(Wainer, 2018)|

La corrida contra el peso aceleré la tasa de inflacién y la autoridad monetaria se vio obligada
a devaluar en enero de 2014. El tipo de cambio salté de 6,52 a 8,02 entre diciembre y enero y
la economia argentina sufrié la peor devaluacién de la tltima década hasta ese momento. Por tal
motivo, a partir de enero, las divisas comenzaron a aumentar . Sin embargo, en 2015
la situacién dio un fuerte giro y, como se observa en la hay una fuerte caida en las
reservas internacionales del BCRA. En este ano, el pago de vencimientos de deuda, las coberturas
de importaciones de energia, las compras de délar ahorro y la fuerte baja en la liquidacion de divisas

por parte de exportadores fueron los factores que mas influyeron en la gran caida en las reservas

que se observa a partir de julio en la [Figura 12|(Wainer, 2018)|

Por su parte, el financiamiento del BCRA al Tesoro presenta un crecimiento bajo y relativamente
estable hasta noviembre de 2011 . En diciembre se produce un salto y, a partir de
entonces, su crecimiento se vuelve exponencial. Este comportamiento se explica principalmente por
el aumento de los adelantos transitorios que, por ejemplo, subieron un 45 % entre diciembre de 2010
y diciembre de 2011. El financiamiento al gobierno se agudizé al afio siguiente, con una suba del 90 %
en los adelantos transitorios, por una modificacién en la carta organica del BCRA. Esta reforma,
introducida en marzo de 2012, establecia que el BCRA podia entregar adelantos extraordinarios,
mads alld del 12 % de la base monetaria ya establecido, por un adicional del 10 % de los recursos en
efectivo que el Gobierno Nacional haya recaudado en el dltimo ano

El efecto monetizacion se presenta en la y depende principalmente, como ya mencio-
namos, de los depdsitos privados. Estos fueron en aumento en casi todo el periodo y la captacién
de depdsitos se consolidé como la principal fuente de fondeo del sistema financiero
((BCRA, 2011; ((BCRA, 2012); [(BCRA, 2013)} [(BCRA, 2014)f [(BCRA, 2015)). Sin embargo, su

tendencia creciente se revirtié a comienzos de 2014, en particular, podemos destacar los sucesos de
enero. La devaluacion que llevo al délar cerca de los $8 deterior6 severamente los depdsitos reales no
solo porque el aumento de la moneda estadounidense se trasladé a los precios (la inflacién subié de
2,26 % en diciembre de 2013 a 4,80 % en enero del siguiente ano), sino también porque las personas

se refugiaban en los ddlares y evitaban los depdsitos (en pesos). Por lo tanto, la variacién negativa
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en la demanda de depdsitos reales se tradujo en una mayor oferta monetaria y, en consecuencia,

una mayor inflacién segun el efecto monetizacion (llegé a 3,45 % en enero de 2014).
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Figura 13: Efecto monetizacion 2010 - 2015

En el Panel (a) de la observamos el efecto 7 junto con la evolucién de la inflacién
entre 2010 y 2015. Es posible ver una fuerte caida en el efecto, que pasa de 3,67 % a -26,86 %
entre diciembre de 2013 y enero de 2014. Sin embargo, nuevamente, es necesario tener cuidado
con la interpretacién de estas magnitudes. Como mencionamos antes, en esos meses, el tipo de
cambio pas6 de 6,52 a 8,02 y la devaluacién tuvo una contrapartida en las Cuentas Varias, que
aumentaron de 114.676.493 a 193.292.754 miles de pesos, pero no por una mayor absorcién de base
monetaria (lo que bajarfa la inflacién), sino por un mero efecto contable. Por lo tanto, el modelo
no pareceria interpretar correctamente los datos en los meses atipicos de altas devaluaciones y la
caida del efecto 7 en enero de 2014 no deberia ser tenida en cuenta. Ante esto, realizamos tres
diferentes alternativas para calcular el efecto, modificando aquello que consideramos como fuentes
de absorcién. En primer lugar, usamos la suma de estos Titulos y los Depdsitos Oficiales del BCRA
(Panel (b) de la [Figura 14); luego, solo los Titulos emitidos por el Banco Central; finalmente,
utilizamos una especificacién que toma en cuenta las fuentes de absorcién totales (estas dos tltimas
alternativas se pueden ver en el apéndice. Al considerar el Panel (b) de la el problema
originado por la devaluacién se soluciona y podemos ver con mayor claridad la importancia de la
absorcion via efecto 7 en el periodo. En particular, el gobierno busco hacer frente a la acelerada

inflacién mediante la absorcién de dinero. Esto se refleja en las pronunciadas caidas que se observan
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en algunos meses en el Panel (b) de la . Si bien las LEBAC fueron un instrumento central
para ello, se destacan también los Depdsitos Oficiales, sobre todo, en enero de 2011 y agosto de 2013.
Entre diciembre de 2010 y enero del siguiente ano, estos depdsitos aumentan un 258 %; mientras
que entre julio y agosto de 2013 el incremento fue atin mayor e igual al 542 %.

10,00% 15,00%

5,00% 10,00%

0,00% 5,00%

-5,00% 0,00%

-10,00% -5,00%

-15,00% -10,00%

-20,00% -15,00%

-25,00% -20,00%

-30,00% -25,00%

jul-10

ene-10
abr-10
oct-10
ene-11
abr-11
jul-11
oct-11
ene-12
abr-12
jul-12
oct-12
abr-13
jul-13
oct-13
ene-14
abr-14
jul-14
oct-14
ene-15
abr-15
jul-15
oct-15
ene-10
abr-10
jul-10
oct-10
ene-11
abr-11
ene-12

jul-11
oct-11
abr-12
jul-12
oct-12
ene-13
abr-13
jul-13
oct-13
ene-14
abr-14
jul-14
oct-14
ene-15
abr-15
jul-15
oct-15

L)

-
¢
<1
3

T

Inflacién por efecto Inflacién Inflacién por efecto 7 (titulos del BCRA y depésitos oficiales) Inflacién

(a) Efecto 7 - Titulos del BCRA y Cuentas Varias (b) Efecto 7 - Titulos del BCRA y Depdsitos Oficiales

Figura 14: Efecto 7 2010 - 2015

Por tltimo, entre 2010 y fines del 2013 el efecto remuneracion de las reservas no muestra subidas
ni caidas sustanciales, como se ve en la Esto se explica por una relativamente estable tasa
de interés real (oscilé entre -0,4 % y 1,5 %), que se deriva, a su vez, de una inflacién sin una marcada
tendencia a la alza en los meses implicados en estos primeros anos del perfodo. Sin embargo, la dificil
situacion econémica de principios de 2014 origind un cambio en el patréon del efecto remuneracion
de las reservas. La devaluacion, que impacto fuertemente en el nivel de precios, también afecté a
la tasa de interés real. Con una inflacién del 4,80 % mensual en enero de 2014, la tasa de interés
real que estimamos pasé de -0,88 % a -3,20 % entre diciembre de 2013 y enero del siguiente ano, lo
que explica la caida en la inflacién dada por el efecto remuneracion (hasta 2,85 %) en este tltimo
mes. Cabe destacar que, practicamente, durante todo el periodo la tasa de remuneracién de los
pasivos del BCRA fue negativa. Esto implicé que la tasa de interés nominal que el Banco Central
pagaba a los titulares siempre estaba por debajo de la inflacién, lo que generaba cierto esquema de
represion financiera por parte del BCRA. Si bien el periodo 2010-2015 fue negativo en términos de
rendimientos para los acreedores, fue positivo para el Banco Central ya que una ry, negativa permitia

licuar las fuentes de absorcién (pasivos) mientras se realizaba una politica antinflacionaria.
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Figura 15: Efecto remuneracion 2010 - 2015

De esta manera, los efectos analizados segin el modelo presentan grandes fluctuaciones en este
periodo que permiten destacar algunos determinantes de la oferta monetaria (y la inflacién). En
particular, el efecto monetizacion del déficit fiscal mostré que entre 2010 y 2015 hubo un aumento
exponencial del financiamiento del BCRA al Tesoro que puede haberse contrarrestado con la pérdida
de divisas en algunos meses del periodo. En el mismo sentido, los efectos 7 y remuneracion muestran
patrones consistentes con el intento del gobierno y el BCRA de compensar la creciente expansion
del financiamiento monetario al déficit fiscal a través una mayor absorcién y una tasa de interés

real negativa.

5.4. Periodo 2016-2019

El periodo bajo andlisis, comprendido por la presidencia de Mauricio Macri, puede dividirse
en dos subperiodos caracterizados por resultados econémicos diferentes. La primera etapa, que
comprende el inicio de la gestién (2016-2017), fue una época de acumulacién de reservas, ingreso

de capitales extranjeros, disminucién en el déficit fiscal y reduccién de la inflacién |(Ministerio de

IHacienda, 2019)} Para lograr esto tltimo, el Banco Central actué bajo un plan de metas de inflacién

orientado a la estabilidad de precios. A partir de enero del 2017, las metas fueron de 12% a 17%

para el 2017, de 8% a 12 % de inflacién para el 2018 y de 3,5 % a 6,5 % desde el 2019
2019)\ Al inicio, el programa tuvo éxito: tanto la inflacién como las expectativas de precios bajaron

rapidamente como se observa en la
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Figura 16: Inflacién 2016 - 2019

Sin embargo, la tendencia de crecimiento de la economia llegd a su fin hacia fines de 2017 y
principios de 2018. Uno de los momentos de quiebre en este periodo ocurri6 el 28 de diciembre de
2017, dia en el que el presidente del Banco Central del momento, Federico Sturzenegger, encabezd
una conferencia de prensa con el entonces Jefe de Gabinete, Marcos Pena, el Ministro de Hacienda,
Nicolas Dujovne, y Ministro de Finanzas, Luis Caputo. Estos acontecimientos generaron una crisis de
credibilidad y una desconfianza sobre la independencia del BCRA que tuvieron fuertes consecuencias
en la economia. Durante la conferencia, el gobierno anuncié que iba a modificar el esquema de metas
de inflacion de los anos posteriores y postergar un ano el objetivo de lograr una inflacién de largo
plazo del 5 % anual, lo cual fue el detonante principal de la falta de credibilidad. El peso se depreci
y la politica monetaria actud, aunque en vano, ajustando las tasas de interés. La inflacion volvié a
descontrolarse y alcanz6 su méaximo del periodo en septiembre de 2018 (6,53 %), como se ve en la
El caos y la falta de confianza llevé a que, a fines del 2019, el partido opositor vuelva a
tomar el gobierno nacional.

Entre 2016 y 2019, el efecto monetizacion del déficit fiscal presenta subidas y bajadas pronuncia-
das, sobre todo, al final del periodo (v. Apéndice ) Estos cambios se encuentran principalmente
impulsados por los movimientos en las reservas internacionales del Banco Central. Su acumulacién
fue creciendo desde comienzos del periodo, pero se aceleré a partir de la segunda mitad del 2018
hasta abril de 2019, como puede verse en la[Figura 17} Durante estos afios, el Banco Central enfrent6
el endeudamiento del sector puiblico con un agresivo programa de acumulacién de reservas. Si bien

el gobierno que entré el 10 de diciembre de 2015 comenzé su gestion con el minimo nivel de divisas
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Figura 17: Evolucién de los activos del Banco Central 2016 - 2019

desde 2004 [(Sturzenegger, 2019)| los activos en délares del Banco Central rapidamente se recompu-
sieron y llegaron a un maximo de 2.222.806.557 miles de pesos en abril de 2019. La acumulacién de

reservas se dio mediante la compra de divisas y la posterior esterilizacién de los pesos excedentes,

principalmente, con la emisién de letras del Banco Central, LEBAC (BCRA, 2016f BCRA, 2017}

IBCRA, 20183Sturzenegger, 2019)). Por otra parte, los redescuentos y el financiamiento al tesoro no

son muy relevantes en estos anos. Ambos, sobre todo los primeros, son relativamente pequenios al
compararlos con las divisas y se mantienen bastante estables en los 4 anos analizados.

Tanto en el efecto monetizacion del déficit fiscal (v. Apéndice ) como en su descomposicion
(Figura 17) podemos observar un salto en junio de 2018 debido a la misma causa: el acuerdo
de Stand-By con el Fondo Monetario Internacional. El pacto, establecido el dia 20 de ese mes,
habilité un desembolso de 15.000 millones de délares, de las cuales, la mitad tenia como objetivo el
fortalecimiento de las reservas y la otra mitad el apoyo presupuestario. De este modo, las reservas
del BCRA pasaron de 928.077.663 miles de pesos en mayo de 2018 a 1.423.924.254 miles de pesos
en el mes siguiente. Mds avanzado el ano, se propiciaron otros dos desembolsos que finalizaron
con el acuerdo. Eso ultimo se ve reflejado en el aumento de las divisas en diciembre de 2018 de
1.494.117.728 a 1.703.864.774 miles de pesos.

Esta tendencia creciente en las reservas internacionales se detuvo en abril de 2019. La incertidum-
bre generada por la ya mencionada pérdida de credibilidad en la politica monetaria, la dependencia
del financiamiento externo del FMI como tnica fuente para sostener el nivel de reservas internacio-

nales y el creciente proceso de formacion de activos externos del sector privado llevé a desestabilizar
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el mercado de cambios FEn este contexto, el Banco Central se vio obligado a interve-
nir y ampliar consecutivamente la “zona de no intervencién cambiaria” que se habia establecido en
septiembre de 2018, pasando de $34-$44 a $39,755-$51,448 De hecho, tanta fue la
volatilidad del tipo de cambio que en los meses anteriores a la modificacién de los limites, precisa-
mente el 29 de abril, el BCRA anuncié que podria intervenir atn si el tipo de cambio se ubicara por
debajo del limite superior de la “zona de no intervencion”, lo que debilité todavia mas la confianza
en el gobierno y en la autoridad monetaria. De esta manera, por la caida en las divisas entre abril y
mayo de 2019 y entre agosto y septiembre del mismo ano , podemos observar una caida
en el efecto monetizacion del déficit fiscal.

En cuanto a la inflacion explicada por el efecto monetizacion, podemos observar su trayectoria
en este periodo en la El efecto depende de las variaciones en la demanda de depésitos
reales, que son impulsadas por los cambios en la tasa de interés real y por el tipo de cambio. En
este sentido, si bien el ultimo se mantuvo relativamente constante durante los primeros anos del
periodo, a partir de agosto de 2018 di6 un salto del 35,81 % (subi6 de $27,34 a $37,13 por ddlar).
Las expectativas de una inflacidn creciente, que luego se materializaron con la eliminacién de las
metas de inflacién en septiembre de 2018, y la liquidacién de las LEBAC, llevaron al aumento de la
moneda estadounidense con respecto al peso. En consecuencia, las tasas negativas en la variacién de
los depdsitos reales en algunos meses a partir de fines de 2018 explican los aumentos en la inflacién
predicha por el efecto monetizacion. El tipo de cambio siguié creciendo durante el iltimo ano de la
gestién de turno y volvié a saltar fuertemente luego de las elecciones PASO de 2019, en particular,
aumentd un 34,67 %. Este hecho, que deterioré atin més la demanda de depésitos reales, explica el
aumento en el efecto monetizacion a 4,29 % en agosto de 2019.

Por otra parte, podemos observar la evolucién del efecto 7 en este periodo en el Panel (a) de
la donde la caida que se observa en diciembre de 2019 llama especialmente la atencion.
Al analizar este descenso en la inflaciéon explicada por el efecto, podemos concluir que se debe
a un aumento en las Cuentas Varias pero solamente por motivos contables. En este periodo, el
directorio del Banco Central aprobd un articulo que disponia que tanto las letras vigentes, como
las préximas a emitirse, deberian ser registradas en los estados contables a sus valores técnicos.
Esto significé una revalorizacién del patrimonio del BCRA en el que las Cuentas Varias pasaron
de -354.350.416 miles de pesos en noviembre de 2019 a 2.078.164.594 miles de pesos en diciembre
del mismo afno. Esta decisién contable generd ciertas inquietudes en tanto se pensé que la medida

tenia como objetivo subir artificialmente el capital de la entidad para poder transferir mas dinero
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Figura 18: Efecto monetizacion 2016 - 2019

al Tesoro Nacional. Dicho esto, resulta mas adecuado calcular el efecto 7 omitiendo las Cuentas
Varias para evitar analizar cuestiones meramente contables. Por ello, volvemos a calcular el efecto
considerando solamente como fuente de absorcién a los Titulos emitidos por el BCRA (Panel (b)

de la|[Figura 19)).
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Figura 19: Efecto 7 2016 - 2019

La evolucién de estos Titulos constituye un factor central en la explicacién del efecto T sobre la
inflacién. Esta estuvo marcada por las diferentes politicas adoptadas por la nueva dirigencia del Ban-
co Central para la determinacién de la oferta monetaria. Al principio del periodo, la tasa de interés
de corto plazo constituy6 la alternativa elegida por la autoridad monetaria como instrumento de su
politica. Con el objetivo de lograr una tasa de interés real positiva (por encima de las expectativas

de inflacién), la oferta de dinero se volvié endégena y el Banco Central tuvo que absorber la liquidez
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adicional a través de la emisién de Titulos, principalmente LEBAC y operaciones de pase. Ademas,
la emisién de estos instrumentos fue creciendo como contrapartida de la creciente acumulacién de
reservas. Sin embargo, el creciente stock de pasivos remunerados comenzé a preocupar al mercado.
Por tal motivo, el Banco Central se propuso reducir el valor de estos pasivos en su hoja de balance
y, en su lugar, reemplazarlas por letras a muy corto plazo (LELIQ), con vencimiento a 7 dias. De
esta manera, los Titulos emitidos por el BCRA se convirtieron en este periodo en un instrumento
esencial que respondia a las necesidades de esterilizacion y compra de divisas. Por lo tanto, gran
parte de la absorcién de liquidez y los movimientos oscilantes observados en el efecto 7 (Panel (b)
de la se explican por tales instrumentos.

Finalmente, en la podemos observar la evolucién del efecto remuneracion de las
reservas entre 2016 y 2019. Este efecto indica que, mientras mayor es la tasa de interés que paga
el BCRA por sus pasivos, mas dinero deberd emitir para pagar sus deudas. Por lo tanto, la serie
se mueve junto con la tasa real de remuneracién, estrechamente ligada a lo que sucede con el nivel
de precios. A principios del periodo la economia se encontraba en una estanflaciéon y la suba de
las tarifas de servicios piblicos (de energia y transporte publico), que comenzé a partir de marzo
de 2016, tuvo un gran impacto en la inflacién de los meses siguientes. El poder de compra de los
argentinos disminufa junto con el consumo privado y todo esto gener6 una caida en la actividad: en
abril de 2016 la produccién del sector industrial de alimentos y bebidas se derrumbé y se profundizé
la crisis en el sector de la construccién En este contexto, la inflacién de abril alcanzo
un maximo de 6,54 % y la tasa de interés real se deteriord hasta un -4,21 %, lo cual explica la caida
en el efecto remuneracion que se observa en este mes en la

En abril del 2016, el BCRA present6 su Plan de Politica Monetaria para el afio en curso, con
la meta prioritaria de reducir sisteméticamente la inflacion. Como se menciond, la tasa de interés
constituyd el indicador primordial de la politica monetaria y se opté por una flotacién del tipo de
cambio. En linea con el plan, el indice de precios mostré un proceso de desinflacién. La mejora en
la inflacion se reflejé en un aumento de la tasa de interés real, que alcanzé un maximo en agosto
de 2018 (1,54 %), y en el efecto remuneracidon como se observa en la Sin embargo, hacia
fines del periodo la situacién inflacionaria volvidé a revertirse y, con la devaluacién de agosto de
2018, los precios volvieron a alcanzar un maximo. Esto llevé a una caida en la tasa de interés
real que estimamos (lleg6 a ser de -3,57 % en ese mes). Al disminuir la remuneracién en términos
reales pagada por el BCRA, el efecto remuneracion muestra una disminucién en agosto de 2018

(Figura 20)). Durante 2019, el panorama no fue mejor. Las PASO volvieron a marcar una nueva, pero
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Figura 20: Efecto remuneracién 2016 - 2019

menor, caida en el efecto remuneracion . El resultado de las elecciones presidenciales
ayudo a que, de agosto a septiembre, tanto el tipo de cambio como la inflacién se disparen, lo que
forzé un aumento en la tasa de interés real de las LELIQ. Sumado a esto, los Titulos emitidos por
el Banco Central disminuyeron en un 22,13 % luego de las PASO.

En conclusién, este periodo estuvo marcado por una economia que, si bien prosperd al comienzo,
luego afronté serios problemas de credibilidad y confianza que se reflejan en algunos de los efectos
analizados en nuestro modelo. En particular, el anélisis del efecto monetizacion del déficit fiscal nos
indica que la credibilidad y la dependencia en el FMI afectd la acumulacién de reservas internacio-
nales. Por otro lado, segtin el andlisis del efecto monetizacion, la falta de confianza en el gobierno y
las expectativas de una inflacién alta (que se cumplieron con la eliminacién de las metas) danaron
la demanda de depdsitos reales y, por lo tanto, implicaron una mayor inflacién segin este efecto.
Bajo un modelo econémico diferente al propuesto por la gestion anterior, las dificultades fiscales del
gobierno y su monetizaciéon también fueron contrarestadas con los efectos remuneracion y 7. En par-
ticular, podemos ver como los mencionados problemas que enfrenté el gobierno, que se tradujeron
en una fuerte devaluacion y mayores expectativas de inflacién, afectaron la tasa de remuneracion
real de los pasivos del BCRA vy, por ello, la inflacién explicada por el efecto remuneracion. En cuanto
al efecto 7, podemos concluir que los titulos del BCRA sirvieron, mas bien, como una herramienta

para esterilizar durante este periodo los movimientos en las reservas internacionales.
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5.5. Periodo 2020-2021

Tras la victoria en las elecciones del partido opositor “Frente de Todos”, el 10 de diciembre de
2019 comenz6 el mandato presidencial de Alberto Ferndndez. Su asuncién se dio en un contexto
recesivo e inflacionario de la economia argentina (més del 50 % de inflacién acumulada en el dltimo
ano) y caracterizado por una crisis de endeudamiento publico y externo y un aumento de los
niveles de pobreza y desocupacién. En este contexto, a fines del primer trimestre del 2020, el pais
tuvo que enfrentar la crisis causada por la pandemia de COVID-19 que obligd a replantear las
prioridades de politica econémica. El congelamiento de las tarifas de los servicios ptublicos, las subas
salariales acotadas y los controles de precios fueron algunas de las medidas adoptadas por el gobierno
para sobrellevar la emergencia sanitaria De esta manera, la inflacién mostré una
desaceleracién con respecto al ano anterior: la acumulada tuvo una reducciéon de 17,7 puntos al
pasar de 53,8 % en 2019 a 36,1 % en 2020. Como se observa en la los primeros meses del

ano, a excepcién de marzo, se caracterizaron por una relativa baja inflacién, pero luego se acelerd

durante el segundo semestre del 2020.
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Figura 21: Inflaciéon 2020 - 2021

Durante 2021, si bien la inflacién bajé en algunos meses (de abril a agosto), como se observa
en la la acumulada anual fue de 50,9 %, 14,8 puntos porcentuales mayor respecto a la
de 2020 Los precios todavia se velan afectados por la crisis econémica que dejé la
pandemia y, en este segundo ano del periodo, se sumé también la incertidumbre generada por las

elecciones legislativas y las negociaciones con el FMI|(BCRA, 2021)| De esta manera, los afios 2020 y
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2021 estuvieron caracterizados por las dificultades econémicas que trajo la pandemia, agravadas por
el largo periodo de aislamiento decretado por el gobierno de Ferndndez. Las consecuencias fueron
severas para el PIB de Argentina, que se desplomé un 9,9 % en 2020 por la caida de la actividad.
En primer lugar, podemos analizar el efecto monetizacion del déficit fiscal (Panel (a) de la
a partir de la evolucion de los bonos del Tesoro y las divisas (los redescuentos para este
periodo son muy bajos y no presentan variaciones significativas), que se muestran en el Panel (b)
de la Como podemos observar en el Panel (a) de la el efecto monetizacion
del déficit fiscal cae fuertemente hacia finales de 2020. Esto puede explicarse tanto por la baja en
las divisas como por la caida en el financiamiento al Tesoro. En cuanto a lo primero, hasta julio del
2020 el BCRA mantuvo su postura de comprador neto de divisas para lograr compensar la mayor

parte de la salida de reservas internacionales asociada a los pagos netos de deuda del Gobierno

Nacional (BCRA, Julio de 2020)l Ademas, en algunos de estos meses, el crecimiento de las reservas

puede explicarse por los desembolsos netos de organismos internacionales. Sin embargo, a partir de
agosto, el Banco Central empezé a desacumular progresivamente reservasa, fundamentalmente por
las ventas netas de divisas y los pagos netos del Tesoro Nacional a organismos internacionales El En
particular, en los meses de octubre y noviembre del 2020, las reservas internacionales alcanzaron
un minimo, como muestra en el Panel (b) de la debido a las ventas netas de divisas al
sector privado y a la disminucién de las cuentas corrientes en moneda extranjera de las entidades
financieras en el BCRA (los bancos utilizaron una parte de ellas para devolver sus depdsitos). Esto
se tradujo en una caida en el efecto monetizacion del déficit fiscal que, como puede observarse en
el Panel (a) de la alcanzé un -10.47 % y continué siendo negativa hasta noviembre.

Por otro lado, en cuanto al financiamiento al Tesoro, el Panel () de lamuestra que este
fue aumentando durante los primeros nueve meses del 2020 debido, més que nada, a la pandemia de
COVID-19. Ante el escaso acceso al crédito, el Gobierno Nacional enfrent la emergencia econémica

pidiendo recursos al Banco Central, quien asistié al Tesoro en el financiamiento necesario para

llevar a cabo medidas fiscales de apoyo a empresas y hogares [ BCRA, noviembre de 2020)l Si

bien la monetizacion del financiamiento al Tesoro aumenté en la primera parte de este periodo, la
inflacién no muestra una claro aumento como esperariamos (Panel (a) de la [Figura 22)). Esto se
debe a que la velocidad de circulacion del dinero cay6 durante la pandemia, lo que permitié que la

inflacién descendiera a pesar de la emisién. A partir de septiembre, la ayuda del BCRA al Tesoro

4Cabe destacar que en agosto del 2020, el BCRA y el Banco Popular de la Repiblica de China acordaron la

renovacion de su acuerdo bilateral de swap de monedas por un nuevo plazo de 3 anos.
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Figura 22: Efecto monetizacién del féficit fiscal 2020 - 2021

disminuye, como se observa en el Panel (b) de la[Figura 22| Esto se debe a que, superado el periodo
de mayor impacto de la pandemia, el Gobierno comenzé a cancelar de forma anticipada parte de

los Adelantos Transitorios que se le habian otorgado y anuncié que durante los meses de noviembre

y diciembre no solicitard asistencias adicionales del Banco Central (BCRA, noviembre de 2020)|

Miés atn, el anuncio se refleja en una tendencia constante de los Bonos del Tesoro (Panel (b) de la
Figura 22)) en los meses posteriores a octubre de 2020 y en una caida en la inflacién explicada por
la monetizacién del déficit y la compra de divisas en ese mismo mes (Panel (a) de la [Figura 22).
Una segunda y abrupta caida del efecto monetizacion del déficit fiscal se puede observar en
septiembre de 2021 (panel (a) de la [Figura 22). Esta disminucién en la inflacién explicada por el
efecto, nuevamente, se debe a una reduccién dual: una caida en las reservas y, al mismo tiempo,
en los Bonos del Tesoro que posee el Banco Central (panel (b) de la . En relacién con
las divisas, estas venian de nueve meses con una tendencia positiva debido a que, desde diciembre
de 2020, el Banco Central fue comprador neto. Sin embargo, cayeron en 298 miles de millones
(de pesos) con respecto a agosto. Esta variacién estuvo influenciada, principalmente, por el pago
realizado al FMI a mediados de este mes y la venta de ddlares al sector privado. Con respecto a los
Bonos del Tesoro, el Gobierno Nacional intenté durante 2021 continuar con su politica de menor
financiamiento monetario por parte del Banco Central que venia desde el afio anterior. Esto se
refleja en una tendencia constante en los bonos del Tesoro durante casi todo el afio y una caida
hacia septiembre (Panel (b) de la[Figura 22)). Sin embargo, el DNU (N° 622/2021) emitido en ese mes
cambio el panorama al disponer que el BCRA debia emitir Letras en ddlares del Tesoro Nacional
por un monto tal que permita cancelar parte de las obligaciones con el FMI. De esta manera, el

“buen comportamiento” del Gobierno se detuvo y, a partir de noviembre de 2021, podemos observar
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una fuerte subida en el financiamiento del Central al Tesoro en el Panel (b) de la
La[Figura 23|nos muestra la tendencia de la inflacién segtin el efecto monetizacidn en este perfodo

que, a su vez, se explica principalmente por la variaciéon en la demanda de depdsitos reales. Estos

presentan una tendencia creciente, segtn la [Figura 24] hasta julio de 2020 en respuesta a las medidas

tomadas por el Banco Central, que dispuso tasas de interés minimas para estimular los depédsitos a

plazo ante la excesiva demanda de efectivo precautorio originada por la pandemia [(BCRA, marzo|
de 2020)l Ademds, la tendencia creciente mencionada estuvo impulsada por la reapertura de los
bancos a la atencién del publico en abril de 2020|(BCRA, marzo de 2020)} lo que permitié reanudar

la posibilidad de concretar depdsitos a plazo de manera presencial. Como la recuperacién de los
depdsitos implicé una menor oferta de base monetaria, el efecto monetizacion toma valores negativos
en los primeros meses de 2020 . Sin embargo, a partir de julio, la tasa de interés real
permanecié por debajo de cero en todo el periodo; esto, junto con el efecto de la tendencia creciente
del tipo de cambio, hizo que la demanda de depdsitos reales disminuyera, como se observa en la
El cambio en el patrén de los depdsitos se refleja en los valores positivos que toma el
efecto monetizacion en gran parte de lo que resta del periodo, a excepcién de algunos meses en los
que el efecto predice una inflacion negativa por leves mejoras en las demanda de depdsitos reales

(como diciembre de 2020 o junio de 2021).
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Figura 23: Efecto monetizacién 2020 - 2021
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Figura 24: Depositos reales 2020 - 2021

Por otro lado, la[Figura 25 muestra la evolucién del efecto 7 entre 2020 y 2021. Al comienzo del
primer ano, el efecto muestra grandes variaciones originadas por algunos cambios en las politicas del
BCRA con respecto a la compra de Letras. Por ejemplo, con el objetivo de aumentar gradualmente
el plazo de sus pasivos de corto plazo, el BCRA comenzé a licitar LELIQ a plazos mayores. A fines
de enero estas pasaron a ser instrumentos a 7 y 21 dias y, desde mediados de febrero, se licitaron
exclusivamente a 28 dias La menor frecuencia de las subastas (se redujeron de dos
por dia a dos por semana) podrian explicar la caida en el stock de Titulos del Banco Central en
el mes de marzo en un 8% aproximadamente. De esta manera la menor absorcién implic6 una
mayor inflacién segtn el efecto 7 en marzo de 2020, como se observa en la Si bien los
Titulos aumentaron al mes siguiente, mostrando asi una caida en el efecto 7, otra medida tomada
por el BCRA que afect6 la tenencia de LELIQ hizo subir nuevamente el efecto en mayo de 2020. En
particular, para liberar fondos que puedan destinarse al financiamiento de algunos de los sectores
mas afectados por la pandemia del coronavirus, se dispuso que las entidades financieras debian
desprenderse de parte de las LELIQ que excedan las admitidas para la integracion de Efectivo
Minimo en pesos. Esto gener6 una caida en la absorcién y, por lo tanto, un aumento en el efecto 7
en mayo de 2020. Por otro lado, los Titulos emitidos por el Banco Central comenzaron a aumentar
con un ritmo acelerado a partir de enero de 2021 y continuaron creciendo hasta aproximadamente
abril de ese afio, lo cual explica la tendencia decreciente el esos meses en el efecto 7 (Figura 25)).

Finalmente, podemos ver la evolucién del efecto remuneracion de las reservas en la

Al analizarlo debemos centrarnos en la tasa de interés real, en tanto mientras mayor sea esta, mas
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Figura 25: Efecto 7 2020 - 2021

dinero deberd emitir el Banco Central para pagar sus pasivos y mas inflacién habra. Durante los
primeros meses de 2020, la tasa nominal tuvo una tendencia a la baja, de hecho, a partir de marzo

el BCRA redujo la tasa con la que remunera los pases pasivos de 1 dia en 4 p.p. al valor de 11,4 %

n.a. (BCRA, marzo 2020)! Esta medida se refleja en una caida en el efecto remuneracion en ese

mes. Sin embargo, a partir de abril, la tasa nominal volvié a subir; por ejemplo, la tasa con la que

se remunera los pases pasivos de 1 dia subié en 3,8 p.p. a 15,2% n.a. |(BCRA, abril 2020)| Por lo

tanto, observamos un aumento en el efecto remuneracion en ese mes. En lo que resta del periodo, la
tasa nominal se mantuvo relativamente estable, por lo que los cambios en la tasa de interés real se
deben principalmente a variaciones en el nivel de precios, que afectan en 1ltima instancia al efecto
remuneracion. En particular, podemos destacar la caida pronunciada hacia abajo de este efecto
en marzo del 2021, cuando la tasa de interés real alcanza un minimo de -2.21 % y la inflacién un
maximo de 4.80 % para el mes en cuestién.

En resumen, este par de anos marcados por una pandemia, en sus inicios mostraron todos
los signos de una recesién: caida de la actividad econémica y bajas en la inflacion. Estas senales se
reflejan en los efectos de nuestro modelo, por ejemplo, el efecto monetizacion del déficit posee fuertes
caidas en el anio 2020, lo que senala la deflacién experimentada en el periodo. Al profundizar sobre
las causas, vemos que la caida de este efecto puede deberse a una disminucién tanto en las divisas
como en el financiamiento al Tesoro. La pandemia también afecté la demanda de depdsitos reales,
en tanto la economia experimentaba excesiva demanda de efectivo precautorio, y, por lo tanto, la

inflacién explicada por el efecto monetizacion. El aumento de las tasas de interés minimas impuesto
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Figura 26: Efecto remuneraciéon 2020 - 2021

por el BCRA gener6 un aumento de los depésitos en un primer momento, que luego se desvanecio
por la tasa de interés real negativa y el aumento del tipo de cambio que caracterizé a algunos meses
del periodo. Por su parte, la mayor inflacién explicada por el efecto 7 en marzo de 2020 estuvo
influenciada primordialmente por el aumento de los plazos de licitacion de las LELIQ. De esta
manera, la menor absorcién de este periodo hizo que el efecto 7 muestre una contribucién positiva
a la inflacién en lugar de negativa, como venia sucediendo en los periodos anteriores. Finalmente, el
efecto remuneracion también muestra la misma tendencia de controlar la inflacién ya que durante
2020-2021 estuvo impulsado por tasas de interés reales negativas. Esto se debe, principalmente, al

intento del BCRA de reanimar la inversién al inicio del periodo bajando las tasas de interés nominal.

6. Conclusion

La presente Tesis tiene como principal objetivo revalidar la concepcién de la inflacién como un
fenémeno monetario desde una perspectiva tedrica y empirica. Para ello, nos hemos propuesto ana-
lizar la economia argentina de los iltimos 21 anos, en particular, la politica monetaria y la inflacién
de este ultimo tiempo. Nos basamos en cinco subperiodos de tiempo: 2001 a 2002, 2003 a 2009, 2010
a 2015, 2016 a 2019 y 2020 a 2021. Cada uno de ellos se caracterizé por politicas diferentes, llevadas
a cabo por distintos gobiernos, para hacer frente a la coyuntura macroeconémica del momento. Con
el objetivo de establecer cudles son los factores de determinacién de la base monetaria que pueden

tener un efecto sobre la inflacién, proponemos un modelo que permite descomponer a la tasa de
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inflacion en factores relacionados estrechamente con la politica monetaria.

En concreto, el marco tedrico plantea que la inflacidon puede ser explicada por cinco efectos, cada
uno relacionado a distintos agregados monetarios o variables econémicas. En primer lugar, el efecto
monetizacion del déficit fiscal se analiza a partir de la financiacién del BCRA al Tesoro, las reservas
del BCRA y los redescuentos. En segundo lugar, el efecto monetizacion se relaciona estrechamente
con la demanda de depdsitos reales, que influye en la inflacién a través de su efecto en la oferta de
base monetaria. Luego, el efecto remuneracion de las reservas implica una mayor inflaciéon cuanto
mayor sea la tasa de remuneracion real de los pasivos del Banco Central porque eso significa mayor
emision futura para afrontar dichos intereses. El efecto 7, por su parte, depende directamente de las
fuentes de absorcion, principalmente de los Titulos emitidos por el BCRA, ademas de los Depésitos
Oficiales y las Cuentas Varias. Finalmente, el efecto caida de la demanda de base monetaria refleja
el efecto de los movimientos en la tasa de interés nominal sobre la demanda de dinero. Este tltimo,
aunque no es analizado empiricamente en la presente Tesis, es relevante para entender la inflacién.

Al analizar el modelo en base a los datos, podemos concluir que los efectos son relevantes para
explicar los factores de determinacion de base monetaria y, por lo tanto, la inflacién, pero existe
cierta heterogeneidad en su contribucién entre los distintos subperiodos. En particular, el efecto
monetizacion del déficit fiscal estuvo guiado por las variaciones, principalmente, de la acumulacién
de reservas y el financiamiento al Tesoro. Los redescuentos, en la mayoria de los periodos se man-
tuvieron estables y relativamente pequenos, a excepcién de los anios entre 2001 y 2002, en los que
el BCRA se vio obligado a rescatar a los bancos comerciales ante la crisis luego de la Convertibi-
lidad. En cuanto a las reservas, el periodo que comprende 2001 a 2002 fue el que mas mostré una
desacumulacién de las divisas; mientras que otros (2003 a 2009 y 2016 a 2019), por el contrario,
presentan un aumento exponencial en las reservas del BCRA. El financiamiento al Tesoro se destacé
en el periodo 2010-2015, en el que se observa un crecimiento exponencial; mientras que en otros
momentos, como en el periodo entre 2016 y 2019, el financiamiento monetario al déficit fiscal no
muestra grandes expansiones.

Por otro lado, la contribucién del efecto monetizacion se destaca en aquellos momentos en
los que la devaluacién o las expectativas de inflacién son altas, asi como también en los que la
tasa de interés es baja, ya que estas variables afectan directamente a la demanda de depdsitos
reales. En concreto, el ano 2014 estuvo marcado por una fuerte subida del tipo de cambio, lo cual
llevé a que el efecto monetizacion prediga una inflacion elevada. De manera similar, entre 2016 y

2019, la crisis de credibilidad que sufri6 el gobierno golped a las expectativas de inflacion y llevé
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a una caida en la demanda de depdsitos reales, aumentando asi la inflacién segiin este efecto. El
efecto monetizacion también adquirié un gran protagonismo entre 2001 y 2002, pero por cuestiones
extraordinarias: el corralito y la pesificacién forzosa afectaron los depésitos, primero, positivamente
y, luego, negativamente (con la huida de depésitos por la desconfianza en el sistema bancario).

El efecto 7 resulta relevante para explicar la inflacién en la mayor parte de los subperiodos
analizados, aunque requiere de especial atencién por el efecto contable que se genera en las Cuentas
Varias cuando la moneda se deprecia. En particular, la introducciéon de las LEBAC y LELIQ como
instrumentos de absorcién que presionan a la baja a la inflaciéon ha influenciado fuertemente este
efecto. En este sentido, en algunos periodos, como el comprendido entre 2010 y 2015, este efecto
sirvié para intentar compensar el financiamiento monetario al déficit fiscal e intentar controlar la
inflacién. Los Titulos del BCRA, por su parte, sirvieron como una herramienta para esterilizar los
movimientos en las reservas internacionales, principalmente en el subperiodo de 2016-2019, y sus
tasas de interés de referencia y plazos de licitacion permitieron a las autoridades de los distintos
periodos contar con un instrumento para controlar la absorciéon o expansion de dinero.

En cuanto al efecto remuneracion, este depende estrechamente de la tasa de interés real, que se
determina, a su vez, por las expectativas de inflacién. En especifico, en tres de los cinco subperiodos
(2001-2002, 2010-2015, 2016-2019) las caidas en la tasa real y en este efecto estuvieron dirigidas
por crecientes expectativas inflacionarias. Estas generalmente dependen de la desconfianza en el
gobierno de turno y el manejo independiente del BCRA. En cuanto a los afios comprendidos entre
2003-2009 y 2020-2021, el patrén del efecto remuneracion se explica mejor por un ajuste a la baja
en la tasa de interés nominal como politica directa tomada por el Banco Central. Ademas, cabe
destacar que en practicamente en todo el periodo analizado, expecto en la mayor parte de los anos
2001-2002, la tasa de interés real se mantuvo negativa, lo que explica el impacto antiinflacionario
del efecto remuneracion.

De esta manera, esta Tesis contribuye a la literatura al proponer un marco sencillo que posibilita
descomponer detalladamente los agregados monetarios y sus efectos en la inflacién. Todo esto per-
mite poner en perspectiva un extenso periodo de la economia argentina que abarca desde la salida

de la Convertibilidad hasta el actual gobierno de Alberto Fernandez.
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7. Apéndice

Apéndice A: efecto caida de la demanda de base

Para obtener la elasticidad de la demanda de base monetaria necesaria para calcular el efecto
catda de la demanda de base monetaria probamos dos alternativas. Por un lado, la estimamos a

partir del siguiente modelo de demanda de base monetaria real:

(i{) = Po + Bire + B2Ys (12)
t

Donde (M/P)} es la demanda de base monetaria real deseada en el mes ¢, r; es la tasa de interés
real en el mes t e Y; es el PBI en el mes ¢ E Cuando baja la tasa de interés, la demanda de dinero
sube, sin embargo, el ajuste es gradual. De esta manera, el coeficiente 51 muestra el efecto de largo
plazo. En el corto plazo, el ajuste en la demanda de base monetaria es una procién 1 — v de la

diferencia entre la demanda deseada en t y la demanda en t — 1. En términos matematicos:

(7)), =0 0l(5),- (7). ) <13>

Si reemplazamos (12) en (13) obtenemos la ecuacién a estimar:

(), (%), =0 e (),

(F) ==d+a=pn+a-nmvies (F) 4w 1)

El coeficiente obtenido en la regresién es (1 — )3;. Sin embargo, podemos despejar a partir de
aqui nuestro parametro de interés, 81. Al hacer esto encontramos que su valor estimado es -0,039
aproximadamente.

La segunda alternativa planteada para hallar la elasticidad de la demanda de base monetaria se
basa en la literatura previa. Tomamos la estimacién de dicho parametro del trabajo de Ahumada
(2002), que utiliza datos de nuestro pais entre 1925 y los 2000. De esta forma, calibramos el efecto
catda de la demanda de base monetaria con una elasticidad de la demanda de dinero igual a -
0,24. Esta estimacién es valida cuando el costo de oportunidad del dinero estd dado por la tasa de
inflacién y no por la tasa de interés. Por ello, si bien no seria totalmente correcto para el principio
del periodo de nuestro andlisis (cuando la Covertibilidad seguia en pie y la inflacién era baja),
constituye una primera aproximacién razonable. Por otro lado, cabe destacar que esta estimacion

es de corto plazo, es decir, de un mes a otro.

5Como se necesitan datos mensuales, usamos el indicador EMAE.
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Al calcular el efecto caida de la demanda de base tomando como elasticidad de la demanda a
cualquiera de estados alternativas plenteadas encontramos que a lo largo de los 21 anos analizados
el efecto es muy pequeno. De hecho, en la mayoria de los meses toma valores cercanos al 0,00 %,
por lo que su capacidad para explicar la inflacion es extremadamente baja. Por esta razén, si bien
entendemos la importancia que tiene el impacto de la tasa de interés sobre la demanda de base
monetaria y, en ultima instancia, sobre la inflacién, los datos con los que contamos no nos permiten

estimar de forma coherente el efecto caida de la demanda de base.

Apéndice B: Modelo Autorregresivo Vectorial y Modelo de Correccion de Error

En la literatura econdémica, existe un consenso, al menos en el corto plazo, de que la inflacién

resulta ser un fenémeno monetario [Mishkin (1984)l Basdndonos en dicha relacién entre los precios

v los agregados monetarios, ademds de plantear el modelo estudiado, proponemos ir un poco mas
alld y analizar en profundidad la conexién a través de un modelo autorregresivo vectorial (VAR) y
un modelo de vector de correccién de error (VEC).

Para el modelo VAR, a partir de los criterios de informacion definimos el nimero de rezagos a
incluir. En particular, tanto el Criterio de Akaike como el Criterio Bayesiano, nos indican que lo
6ptimo es incluir entre uno y dos variables rezagadas. A su vez, probamos que tenemos una ecuacién
de cointegracién, lo que significa que trabajaremos con la primera diferencia de nuestras variables.
De esta forma, las dos variables endégenas con las que trabajaremos seran la tasa de inflacién (en
términos porcentuales) y la emision monetaria (en términos porcentuales). Las ecuaciones a estimar

son:

T = P10 + Prabaser + y11mi—1 + Yi2basei—1 + €x, (16)

base; = Bog + P17t + Y217i—1 + Yo2base;—1 + €pgse, (17)

A raiz de las estimaciones, planteamos graficos de impulso-respuesta para ver la reaccion de las
variables a perturbaciones en el sistema. En especifico, indagamos la relacién entre la inflacién y
la emisién monetaria, dado que el control de la base monetaria representa un elemento central de
la politica del Banco Central para evitar el aumento de los precios. Cabe destacar también que la
ecuacion (16) tiene mayor poder explicativo que (17) en término de nuestros datos, es decir, posee
un mayor R2.

En primera instancia, podemos analizar la respuesta de los precios ante un shock positivo en

ellos. Lo que observamos a partir del Panel (a) de la|[Figura 27| es que la respuesta de los precios se
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asemeja a una funcién exponencial, la cual responde rapida y positivamente en un primer momento.
Luego, la respuesta “marginal” se ateniia en los tltimos meses analizados y un aumento en un desvio

estandar en los precios causa una suba cada vez menor en la inflacién.
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Figura 27: Funciones impulso-respuesta modelo VAR

El Panel (b) de la muestra la respuesta de la base monetaria ante un aumento de los
precios. Como podemos ver, el efecto inicial es relativamente pronunciado y apenas se mitiga un
poco a medida que pasan los meses. Es decir, el Banco Central actiia rapidamente absorbiendo base
monetaria para suavizar el efecto de la inflacién. A medida que pasan los meses, el impacto de la

inflacién va cayendo y, si bien la base monetaria continta contrayéndose, lo hace a un ritmo menor
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a partir, aproximadamente, del mes 3 o 4. De hecho, podemos pensar que la politica monetaria
contractiva que toma el BCRA inicialmente va perdiendo fuerza a medida que pasa el tiempo.

Por otra parte, podemos analizar el efecto de la base monetaria ante un aumento en la misma
variable en el Panel (c¢) de la En el momento cero, podemos observar cémo el shock ge-
nera una respuesta de mayor base monetaria. Sin embargo a medida que pasan los meses, el efecto
disminuye. En particular, a partir del primer mes, la intensidad de la respuesta baja significativa-
mente. Luego, para los meses subsiguientes, la tendencia a la baja continia, pero de manera mas
suave. Ya para el octavo mes aproximadamente el impulso de la base monetaria tiene un efecto nulo
practicamente.

Finalmente, el Panel (d) de la muestra la respuesta de la inflacién ante un shock de la
base monetaria. Como podemos ver, el efecto es exponencial y el traslado a precios es relativamente
rapido. A medida que pasa el tiempo, el efecto sobre los precios es apenas menor, posiblemente por
las politicas del BCRA para controlar la inflacién.

Para el modelo VEC realizamos estimaciones incluyendo 4 rezagos y las variables de interés
son el logaritmo del indice de precios y de la base monetaria nominal. Es decir, a diferencia del
modelo VAR, no calculamos las primeras diferencias de las variables de interés porque estas son
no estacionarias y cointegradas de orden 1 y el modelo ya corrige por estas cuestiones. Ademas,
realizamos el anélisis dividiendo los 21 afios de nuestra muestra en dos periodos de 10 anos y 11 anos
respectivamente (de 2001 a 2010 y de 2011 a 2021). Dada la gran extension de la muestra, creemos
que esta particion permitird estudiar la relacion entre la inflacién y la oferta de dinero de forma
mas precisa. Los resultados en términos de impulso respuesta pueden observarse en las Figuras
29, 30]y B1]

El Panel (a) de la muestra la respuesta de la base monetaria ante un shock en esta
misma variable usando la muestra que abarca desde enero de 2001 hasta diciembre de 2010. Como
podemos ver, ante el impulso, la base monetaria se expande cerca de un 5% en el momento cero
y para el primer mes la respuesta supera el 6 %. Sin embargo, a partir del segundo mes comienza
a disminuir rdpidamente la expansion inicial. Esto puede deberse a que la politica monetaria del
BCRA, ante un shock positivo inicial, consiste en absorber base, pero no inmediatamente. Por el
contrario, la politica responde de forma inmediata en la muestra mas reciente. Como se puede
observar en el Panel (b) de la para la muestra que abarca desde enero de 2011 hasta
diciembre de 2021, en el momento cero la base monetaria responde expandiendose cerca de un 5 %,

al igual que en el caso anterior. Pero luego, ya en el primer mes, podemos ver una respuesta menor
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Figura 29: Respuesta de los precios ante un shock de la base monetaria

(un aumento de aproximadamente 2 %) que va cayendo todavia més a medida que pasa el tiempo.
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Figura 28: Respuesta de la base monetaria ante un shock de la base monetaria

Por otro lado, el Panel (a) de la muestra la respuesta de los precios ante un impulso
inicial de la base monetaria para la muestra 2001-2010, mientras que en el Panel (b) de la
se observa lo mismo, pero para la muestra 2011-2021. En ambos casos se ve que, cuando la base
monetaria aumenta, también lo hace la inflacién. Sin embargo, la respuesta es apenas un poco mas
fuerte entre 2011 y 2021, en este caso, en el segundo mes los precios aumentan més de un 0,2 %;
mientras que en la muestra 2001-2010 aumnetan menos de un 0,2 % en el segundo mes. Adempas,

para la muestra mas reciente, a partir del cuarto mes la fuerza de la respuesta disminuye.
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En cuanto al impulso de los precios sobre la base monetaria, podemos observar un mismo
patrén en los dos periodos de tiempo analizados, pero con diferencias significativas en la suavidad
de las respuestas . Con respecto al periodo 2001-2010, correspondiente al Panel (a) de la
Figura 30}, en el momento cero la base monetaria responde expandiendose un 0,8 %. Sin embargo, la
magnitud de la respuesta de la base monetaria es considerablemente baja para contrarrestar el shock
inflacionario durante los primeros cuatros meses. Luego, si bien el agregado monetario comienza a
expandirse més, la magnitud de la expansién siguen siendo muy reducida (no supera el 0,6 % en los
8 meses luego del shock). En cambio, en el periodo 2011-2021 observamos un efecto contractivo ya
en el primer mes (Panel (b) de la[Figura 30)). La base monetaria alcanza su respuesta mds fuerte al
shock en los precios apenas en el primer mes posterior a la suba (frente a un aumento en un desvio
estandar en los precios, la base monetaria disminuye un 1%). Después, y al igual que en 2001-2010,
encontramos una reversién de la tendencia, por lo que la respuesta del Banco Central se vuelve

expansiva a partir del mes cinco.
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Figura 30: Respuesta de la base monetaria a un shocks de precios

Por tltimo, podemos comparar en la la reaccién de los precios ante un shock posi-
tivo en si mismo. Como vemos, los comportamientos, como sus magnitudes, son similares para los
periodos 2001-2010 y 2011-2021. En ambos momentos del tiempo, observamos un comportamiento
exponencial de los precios ante un impulso positivo, es decir, aumentos grandes en un principio que

van reduciendo su intensidad al pasar los meses.
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Figura 31: Respuesta de los precios a un shock de precios

Apéndice C: Figuras

Apéndice C.1

60,00%

45,00%

30,00%

15,00% /\ /\/\ /\/\/

0,00% A\

-15,00% \/\/ U

-30,00%

-45,00%
L e e T e e s I s T s s D s S I I B B I B B B B B B |
2229 LIILILILIYIILILLILILILELIYIRIYS
Q0 H B > og = O o > 9 0 0 8 B > g = O o+ > 9
EEESFER e 8352 fSFEAPREES
==Inflacién por monetizacién del déficit fiscal Inflacién

Efecto monetizacién del déficit fiscal 2001 - 2002

51



Apéndice C.2

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

-5,00%

-10,00%

-15,00%
M M M ¥ ¥ ¥ 1D 1 1® © © © Ik Ik I 0 0 0 D D D
23833388888 88855883888%
S v 8t 8t ivgere g s
¢ g ®« ¢ g » ¢ g & & § ®» & & &« & § & & g @

==Inflacién por monetizacién del déficit fiscal Inflacién

Efecto monetizacion del déficit 2003 - 2009

Apéndice C.3

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

-5,00%

-10,00%

-15,00%

-20,00%
2883533238838 383385553838388283
t s st s itrb bbbttt
(<] E wn (<] E wn (<] E wn (<] s n (<] s n (<] E E

~=Inflacién por efecto T Inflacién

Efecto 7 2003 - 2009

52



Apéndice C.4

6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%
-1,00%
-2,00%
-3,00%
-4,00%
-5,00%

ene-10

Apéndice C.5

15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
-5,00%
-10,00%
-15,00%
-20,00%
-25,00%
-30,00%
-35,00%

\ [\

,.“Ayw.vrqxﬁ I\

SO O O 2 = - 4 O a4 a4 N M n 0 n F FOF F 0 0
RS B S Gl S B B
== P B e B e B == =
o 2 9 o B2 9 o B2 9 Qo B2 9 Qo B8 © e
s~ 3 8§88 ~88w~>388a3~>388F=w=38E =

~Inflacién por efecto monetizacién  ~Inflacién

Efecto monetizaciéon del déficit fiscal 2010 - 2015

AR

SO0 O -+ H 4NN ®m®®MN®m S F 0
TR e e Rl e A e A I -
o= o= e o= o= o= e x-«

5 9 5 9 5 9 5 9 5 9
§=s~385=7538§3>38383 53887358 3
~Inflacién por efecto T (fuentes de absorcién totales) ~Inflacién

Efecto 7 con fuentes de absorcién totales 2010 - 2015

53

jul-15

oct-15

/\,/\VA.P/\/V\ILA T

jul-15

oct-15



10,00%

8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
-2,00%
-4,00%
-6,00%
-8,00%
-10,00%
ST = s T R R B B B Jc Jac Jac B s
(IITTIITIIATIILININNGILY
~=Inflacién por efecto T (titulos del BCRA) Inflacién
Efecto 7 con Titulos del BCRA 2010 - 2015
Apéndice C.6
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00% \ M /\-f/\ /! A /
0,00% =/ At —= = &
-10,00%
-20,00%
-30,00%
2 5 82 58 5 5 5 5353 8 3 2 2 2 2
==Inflacién por monetizacién del déficit fiscal Inflacién

Efecto monetizacién del déficit fiscal 2016 - 2019

8. Bibliografia

Alzta, M. L., & Gosis, P. (2020). Social and economic impact of COVID-19 and policy options in
Argentina. UNDP LAC C19 PDS No. 6.

Banco Central de la Republica Argentina. (2002). Informe Anual al Honorable Congreso de la Nacién

54



Argentina Ano 2002. Recuperado de https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/

1nf2002.pdf

Banco Central de la Republica Argentina. (2010). Informe Anual al Honorable Congreso de la Nacién
Argentina Ano 2010. Recuperado dehttps://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/
inf2010.pdf

Banco Central de la Republica Argentina. (2011). Informe Anual al Honorable Congreso de la Nacién
Argentina Ano 2011. Recuperado de https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/

inf2011.pdf

Banco Central de la Republica Argentina. (2012). Informe Anual al Honorable Congreso de la Nacién
Argentina Ano 2012. Recuperado dehttps://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/
inf2012.pdf

Banco Central de la Republica Argentina. (2013). Informe Anual al Honorable Congreso de la Nacién
Argentina Ano 2013. Recuperado de https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/

inf2013.pdf

Banco Central de la Republica Argentina. (2014). Informe Anual al Honorable Congreso de la Nacién
Argentina Ano 2014. Recuperado dehttps://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/
inf2014.pdf

Banco Central de la Republica Argentina. (2015). Informe Anual al Honorable Congreso de la Nacién
Argentina Ano 2015. Recuperado de https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/

inf2015.pdf

Banco Central de la Republica Argentina. (2016). Informe Anual al Honorable Congreso de la Nacién
Argentina Ano 2016. Recuperado de https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/
inf2016.pdf

Banco Central de la Republica Argentina. (2017). Informe Anual al Honorable Congreso de la Nacién
Argentina Ano 2017. Recuperado de https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/

inf2017.pdf

Banco Central de la Republica Argentina. (2018). Informe Anual al Honorable Congreso de la Nacién

Argentina 2018. Recuperado de https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/

95


https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2002.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2002.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2010.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2010.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2011.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2011.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2012.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2012.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2013.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2013.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2014.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2014.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2015.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2015.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2016.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2016.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2017.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2017.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2018.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2018.pdf

inf2018.pdf

Banco Central de la Repiblica Argentina. (2019). Informe Anual al Honorable Congreso de la Nacién
Argentina Ano 2019. Recuperado de https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/

inf2019.pdf

Banco Central de la Republica Argentina. (2020). Informe Anual al Honorable Congreso de la Nacién
Argentina Ano 2020. Recuperado de https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/

inf2020.pdf

Banco Central de la Republica Argentina. (2021). Informe Anual al Honorable Congreso de la Nacién
Argentina Ano 2021. Recuperado de https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/

Inf2021.pdf

Banco Central de la Repiblica Argentina, Subgerencia General de Investigaciones Econdmicas.
(2008). Informe Monetario Mensual Marzo de 2008. Recuperado de https://www.bcra.gob.ar/

Pdfs/PublicacionesEstadisticas/bol0308.pdf

Banco Central de la Republica Argentina, Subgerencia General de Investigaciones Econdémicas.
(2020). Informe Monetario Mensual Marzo de 2020. Recuperado de https://www.bcra.gob.ar/

Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Bol10320.pdf

Banco Central de la Republica Argentina, Subgerencia General de Investigaciones Econdmicas.
(2020). Informe Monetario Mensual Abril de 2020. Recuperado de https://www.bcra.gob.ar/

Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Bol0420.pdf

Banco Central de la Repiblica Argentina, Subgerencia General de Investigaciones Econdémicas.
(2020). Informe Monetario Mensual Julio de 2020. Recuperado de https://www.bcra.gob.ar/

Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Bol0720.pdf

Banco Central de la Republica Argentina, Subgerencia General de Investigaciones Econdmicas.
(2020). Informe Monetario Mensual Noviembre de 2020. Recuperado de https://www.bcra.gob.

ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Bol1120.pdf

Basco, E., D’Amato, L., & Garegnani, L. (2009). Understanding the money—prices relationship
under low and high inflation regimes: Argentina 1977-2006. Journal of International Money and

Finance, 28(7), pp. 1182-1203.

56


https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2018.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2018.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2019.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2019.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2020.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2020.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Inf2021.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Inf2021.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/bol0308.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/bol0308.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Bol0320.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Bol0320.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Bol0420.pdf 
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Bol0420.pdf 
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Bol0720.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Bol0720.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Bol1120.pdf 
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Bol1120.pdf 

Calvo, D & Manzanelli, P. (2021). Informe de coyuntura N° 36. Centro de Investigacién y Formacién
de la Republica Argentina (CIFRA).

Centro de Investigacién y Medicién Econémica (CIME). (2016). Panorama econémico y financiero:

junio de 2016. Recuperado del sitio web de la UNSAM.

Damill, M., Frenkel, R., & Rapetti, M. (2005). La deuda argentina: historia, default y reestructu-

racién. Desarrollo econdmico, 45(178), pp. 187-233.

Damill, M., Frenkel, R., Simpson, L., Corso, E., & Burlamaqui, L. (2014). Macroeconomia, regu-
laciones financieras y la reconstruccién del sistema bancario argentino en los anos 2000. Centro de

Estudios de Estado y Sociedad (CEDES): Buenos Aires.

Grauwe, P. D. Polan, M. (2005). Is inflation always and everywhere a monetary phenomenon?.

Scandinavian Journal of economics, 107 (2), pp. 239-259.

Heymann, D., & Ramos, A. (2012). Una transicién incompleta, inflacién y politicas macroeconémi-
cas en la Argentina post-convertibilidad. Revista de Fconomia Politica de Buenos Aires, 7y 8, pp-

9-48.

Massot, J. M. (2019). La politica cambiaria argentina entre 2016 y 2019. Situacién y alternativas
desde una perspectiva de Economia Politica. Actualidad Econdmica, 29(99), pp. 3-16.

Ministerio de Hacienda, Presidencia de la Nacion (2019). Balance de Gestién 2015-2019. Recuperado
dehttps://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/balance_de_gestion_2015-2019_-_
hacienda_2.pdf

Mishkin, F. (1992). Is the Fisher effect for real?: A reexamination of the relationship between

inflation and interest rates. Journal of Monetary Economics. 30(2), pp. 195-215.
Mishkin, F. (1984). The Causes of Inflation. NBER, Working Paper N° 1453, pp. 1-24.

Reynard, S. (2007). Maintaining low inflation: Money, interest rates, and policy stance. Journal of

Monetary Economics, 54(5), pp. 1441-1471.

Santarcangelo, J., & Padin, J. M. (2019). La reinstauracién del neoliberalismo en Argentina durante

el gobierno de la Alianza Cambiemos - 2015-2019. Realidad econdmica, 48(326), pp. 33-58.

Sturzenegger. (2019). Macri’s Macro. Brookings Papers on Economic Activity, 2019(2), pp. 339-411.

57


https://www.unsam.edu.ar/escuelas/economia/investigacionpublicaciones/economia-argentina/panorama-economico-y-financiero-junio-de-2016/
https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/balance_de_gestion_2015-2019_-_hacienda_2.pdf
https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/balance_de_gestion_2015-2019_-_hacienda_2.pdf

https://doi.org/10.1353/eca.2019.0016

Sturzenegger, F. (2019). Macri’s macro: The elusive road to stability and growth. Brookings Papers
on Economic Activity, 2019(2), pp. 339-436.

Taylor, J. B. (1993). Discretion versus policy rules in practice. Carnegie-Rochester conference series

on public policy, 39, pp. 195-214.

Wainer, A. G. (2018). Economia y politica en la Argentina kirchnerista (2003-2015). Revista Mexi-
cana de Sociologia, 80(2), pp. 323-351.

o8



	Introducción
	Contexto histórico
	El modelo
	Datos
	Aplicación del modelo
	Período 2001-2002
	Período 2003-2009
	Período 2010-2015
	Período 2016-2019
	Período 2020-2021

	Conclusión
	Apéndice
	Apéndice A: efecto caída de la demanda de base
	Apéndice B: VAR y VEC
	Apéndice C: Figuras

	Bibliografía

