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A pesar del esfuerzo monetario, sigue cayendo la demanda de dinero

La inflacidn se encamina a cerrar el afio en un rango cercano al
100%. Un fendmeno asociado a estos niveles de inflacidén es que
cae, y se acelera, la demanda de dinero. En términos de ofertay
demanda, datos al 16-sept mostraban una base monetaria
creciendo a una tasa anual del 40% (lo hacia al 52% a fines de Daniel Marx
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jul-2020) y los agregados monetarios M2 y M3? lo hacen al 59%
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y 68%, respectivamente. Pero se estima que en el mismo g e —

periodo la inflacidn alcanzé el 85%2. Caidas de base y agregados
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comportamiento defensivo y huida del peso a nivel agregado.

Base monetaria, agregados monetarios e inflacion*
Var. % anual. Al 14/9/2022
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* Suponeinflacién de 7% en sept-2022
Fuente: BCRA, INDECy estimaciones propias

Subir la tasa de interés es una de las decisiones de politica
econdmica habituales ante semejante escenario. Desde
principios de 2022 el BCRA subié la tasa de politica monetaria 35
pps, al llevarla de 40% a 75% de TNA actual (TNM3 es 6,2% y TEA*
107%). Al mismo nivel llevé la de los depdsitos a plazos fijo
minoristas menores a ARS 10 millones. Pero aun asi se ve que

desde may/jun-2022 el agregado M3 dejé de crecer en términos

1 M2 es circulante en publico mas depdsitos en ARS en caja de ahorro y en cuenta corriente. M3 es M2 mas depdsitos en
ARS a plazo fijo.

2 Suponiendo inflacidon de 7% en sept-2022.

3 Tasa nominal mensual.

4 Tasa efectiva anual.
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anuales. Por otro lado, el agregado M2, que no percibe
intereses, estd cayendo relativamente mas que M3 en términos
reales, como resultado del deterioro del poder adquisitivo de

esos saldos.

Emisiéon monetaria pasada e inflaciéon actual

La expansidn monetaria, entre otros, asociada a la cuarentena
en 2020 significd que, en agosto de ese afo, la base monetaria
y M2/M3 crecieran al 80-90% interanual, con una inflacién del
41%. Entre dic-2019 y ago-2022, la base monetaria pasé de 6,9%
a 8,9% del PBl y M2 de 10,9% a 15,9% del PBI. Los pasivos
remunerados mas que se duplicaron en ese periodo, de 4,7% a
9,6% del PBI.

Evolucion base monetaria, agregados monetarios e inflacion*
Var. % anual y % PBI. Al 16/9/2022

dic-19 ago-20 sep-22

Var. % anual % PBIl Var. % anual % PBI Var. % anual
Base monetaria 30% 6,9% 77% 8,9% 40%
M2 29% 10,9% 90% 15,9% 59%
M3 26% 16,8% 82% 25,9% 68%
Pasivos remunerados BCRA 61% 4,7% 100% 9,6% 93%
Inflacion 54% - 41% - 85%
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% PBI
4,8%
11,2%
19,9%
9,4%

* Supone inflacién 7% en sept-2022

M2: circulante en publico + depdsitos en caja de ahorro y cuenta corriente
M3: M2 + depésitos a plazo fijo

Fuente: BCRA, INDEC y estimaciones propias

Dos afios después la inflacidon esta en niveles del 85% interanual
-en alguna medida, producto de los efectos demorados de la
emisidn monetaria, que se estima entre 18-24 meses, aunque
puede variar dependiendo del comportamiento de la demanda
de dinero. A su vez, los agregados monetarios, tanto M2 como
M3 son menores que en ago-2020 y el stock de pasivos
remunerados del BCRA se mantiene igual, aunque su dindmica
es distinta dada la tasa de interés en ARS; Leligs y Pases estan
creciendo al 93% anual, por encima de la inflacidn, y pagan

intereses anuales por algo mas del 6% del PBI.

En sintesis, el disefio de la politica monetaria se encuentra ante

un dilema:

A. Tratar de aumentar/mantener la demanda de dinero
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llevando la tasa de interés real a terreno positivo. La tasa de
interés real positiva puede ayudar, pero tiene costos
asociados, entre ellos, el pago de intereses sobre una base
presumiblemente mayor, pero menos volatil. Ademas,
sobre el nivel de actividad. Por otro lado, se apuesta a una
menor/nula dependencia del Tesoro al financiamiento del
BCRA y logrando acumular reservas como contrapartida de

mejora del balance del BCRA.

Evitar llevar la tasa de interés a un nivel real positivo para
reducir la carga por el pago de intereses y deterioro
adicional del balance del BCRA, pero con costos probables
en la aceleracién de la inflacién y menor acumulacién de

reservas.

En estos momentos el camino elegido es transitar la opcidn A.
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