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Los intereses de las LELIQ equivalen a 5 millones de jubilaciones minimas por mes
7 de noviembre de 2021

e En el tercer trimestre de este afio la emisidn monetaria por pago de intereses de deuda del Banco
Central equivale a pagar cinco millones de jubilaciones minimas por mes.

e Esa emision se destina a financiar déficit fiscal originado en pago de intereses.

[ ]

El aumento sostenido de esa deuda y la emisién monetaria incrementan las expectativas de inflacion e
impactan en el ddlar libre.

Ya se sabe que al calor de las campafias electorales se hacen muchas promesas. En julio del 2019, el entonces

candidato Alberto Fernandez, prometidé que si era electo aumentaria las jubilaciones 20%, costo que cubriria
al “dejar de pagar los intereses de LELIQ”.

En el tercer trimestre de este afio la emisidn para el pago de intereses del Banco Central (BCRA) alcanzé el
valor de 5 millones de jubilaciones minimas por mes (que son de $25.922). Si la estimacidn se hace desde la
asuncion del Gobierno, el acumulado abarca 95 millones de jubilaciones minimas (Grafico 1).

Grafico 1: Jubilaciones minimas equivalentes a la emisién para el pago de intereses del Banco Central
En millones de jubilaciones minimas, diciembre de 2019 - octubre de 2021
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Fuente: IIE sobre la base de ANSES y BCRA.

Esta emisién monetaria se encuentra destinada a financiar déficit fiscal, no originado en

mas gasto por
jubilaciones, sino en mads gasto por intereses de deuda del BCRA.

La politica monetaria en Argentina es altamente dependiente de las cuentas del sector publico. Cada vez que
el BCRA imprime pesos para cubrir al Tesoro aumenta la base monetaria. Desde diciembre de 2019 la emisién
monetaria con ese fin superd los $3,2 billones, lo que explica por qué, ain con controles de precios y tipo de
cambio oficial intervenido, los niveles de inflacidn actuales superan el 50% anual.
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Para evitar que semejante expansion monetaria tenga un impacto inflacionario aun mayor, el BCRA retira
parte de ese excedente de pesos endeudandose con los bancos, los que compran LELIQ y Pases, pagando un
interés que oscila entre 32% y 38% anual, por debajo de la inflacién.

Por un lado el financiamiento monetario del déficit fiscal expande la base monetaria y, por el otro, las LELIQ
y Pases la contraen. Los bancos le prestan al BCRA retirando de esa forma “base monetaria” de circulacion;
desde diciembre de 2019 a la fecha esos pasivos de la autoridad monetaria con las entidades se multiplicaron
por mas de cuatro (Gréfico 2).

Grafico 2: Pasivos remunerados e intereses acumulados
En miles de millones de pesos, diciembre de 2019 - octubre de 2021
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Un problema adicional es que el BCRA también emite dinero para pagar los intereses de esa deuda, con lo
que tiende a absorber con ain mas LELIQ y Pases. En lo que va de este afio la emision por pago de intereses
ya supera el billén de pesos e iguala al billén emitido para financiar el déficit fiscal acumulado a octubre.

Con esto, cuatro de cada 10 pesos del stock de deuda remunerada del Central corresponde a intereses acu-
mulados desde finales de 2019.

Como la deuda remunerada del Central en algin momento se debe pagar y como no hay perspectivas de
mejoras claras en el frente fiscal, su aumento sin pausa mantiene elevadas las expectativas de inflacién.

Esto deriva en que se observe una elevada correlacién entre la base monetaria ampliada (base monetaria
mas stock de pasivos remunerados del Central) y los tipos de cambio libres. Desde que asumid el Gobierno a
la actualidad, tanto la base monetaria ampliada como el délar CCL no intervenido crecieron 162%, mientras
el délar blue lo hizo en 182% (Grafico 3).

Instituto de Investigaciones Econdmicas — Bolsa de Comercio de Cérdoba 2



A2 BOLSA DE COMERCIO i
DE CORDOBA

—;y La Fuerza Empresaria del Interior
INSTITUTO DE INVESTIGACIONES
ECONOMICAS

Grafico 3: Base monetaria ampliada*, pasivos remunerados y tipos de cambio paralelos
indice base 9 de diciembre de 2019 = 100, diciembre de 2019 — octubre de 2021
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Nota: * base monetaria y pasivos remunerados. Fuente: IIE sobre la base de Ambito Financiero, BCRA y Rava Bursatil.

Sintesis

En un contexto de muy baja confianza en el peso, absorber emision monetaria con LELIQ y Pases equivale a
moderar la inflacidn presente a cambio de mas inflacién en el futuro. Para reducir las expectativas inflacio-
narias debiera plantearse un sendero creible de reduccién del déficit fiscal, con menos financiamiento con
emisién hacia el Tesoro, y de convergencia hacia la independencia del Banco Central.

Como no hay perspectivas de avanzar con medidas que ayuden a corregir el descalabro fiscal y monetario,
la base monetaria ampliada continuara presionando al alza los tipos de cambio libres y la brecha cambiaria,
lo que, combinado con una posicion de reservas del Banco Central cada vez mas débil, hace muy probable
una devaluacion del tipo de cambio oficial, que se trasladara a una mayor inflacién en 2022.
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