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Resumen

e En abril tendrdn impacto pleno las mayores erogaciones fiscales por compensaciones a
privados (familias, empresas) y a provincias, y a su vez, es muy probable que se agraven
los resultados en términos de recaudacién de impuestos (mayor recesion, excepciones de
pago de impuestos a afectados, mayor incumplimiento por problemas en empresas y
familias), por lo que en dicho mes el gasto publico podria crecer cerca del 20% nominal
respecto a marzo, y los recursos totales bajar un 30% respecto.

e Asi, el déficit primario del sector publico nacional en abril podria resultar equivalente al
16% del PIB de ese mes, o al 1,1% del PIB anual. Cuando, ademas, se consideran los
servicios de deuda en pesos que deben pagarse en abril, neto de la posibilidad del roll over
intra sector publico, se tiene que el BCRA deberia asistir con mayor emision monetaria al
Tesoro Nacional por alrededor de 410 mil millones de pesos, lo cual supondria una suba
del 57% en la Base Monetaria (BM) respecto a febrero pasado, o una suba interanual
nominal del orden del 93%.

e Adicionalmente, es muy probable que el Tesoro Nacional deba asistir a provincias y
municipios en abril, para que puedan cumplir con sus compromisos de gasto y deuda, por
un monto aproximado de 150 mil millones de pesos en el caso de provincias, y 23 mil
millones en municipios. Dado que el Tesoro tendria que recurrir al BCRA para que lo
financie, la expansidn de la BM en abril podria resultar del 68% respecto a febrero, o una
suba interanual nominal del orden del 105%. Se tratarian de cifras preocupantes, alin en
un contexto fuertemente recesivo.

e Ante el riesgo que supone una emision excesiva de dinero en abril, como la antes
sefialada, con sus posibles efectos inflacionarios y/o sobre la cotizacion del délar informal,
quedan dos vias por las cuales podria disminuirse dicha expansidn monetaria: 1) ajustar el
gasto publico no esencial en dicho mes, especialmente salarios que no estén ligados a
salud y otros sectores ahora esenciales; 2) Obtener mas financiamiento en pesos en el
mercado local. Por caso, si se logra obtener financiamiento por el total de los
vencimientos de servicios en pesos que tiene el Tesoro Nacional en abril, a la vez que se
produce una reduccién del 25% en el gasto en personal ese mes en Nacidn y Provincias’,
podria bajarse la necesidad de emision de dinero en dicho periodo, con una expansion de
la BM del 55% respecto a febrero, o una suba interanual nominal del orden de 90%

e La reduccién que se necesitaria en el gasto en salarios en el sector publico nacional y
provincial en abril (potencialmente también en mayo-junio), para que resulte compatible
con una expansion mas moderada de la BM en ese periodo, podria instrumentarse como
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Dado que no podria recortarse en salud y seguridad, sobre el resto de los sectores el ajuste promedio
deberia ser mayor



un ahorro forzoso para los funcionarios y agentes publicos de mayores ingresos, sin
excepciones en los tres poderes. Podria implementarse a través del pago con titulos
publicos nacionales de una porcién de los salarios publicos de abril en el gobierno nacional
y en los provinciales, en que a partir de cierto piso salarial la porcién que se deberia
cancelar con dichos titulos resultaria creciente con los salarios, de modo que resulte un
sistema progresivo.

e No se justifica la emision de cuasimonedas en este contexto, pero por supuesto, el
gobierno nacional deberia asistir a las provincias con mayores transferencias durante los
meses criticos de abril y probablemente también en mayo, financiadas con emisidn del
BCRA, con un criterio objetivo de asignacion de fondos entre dichas jurisdicciones locales.
Si no se diera tal asistencia y objetividad en la asignacion de mayores recursos nacionales
a provincias, las jurisdicciones perjudicadas tendrian una excusa para emitir
cuasimonedas, desordenando adicionalmente la economia y agregando costos de
transaccion.

e Resulta conveniente mantener el monopolio de la emisidon en el BCRA, aunque en este
periodo de crisis compartiendo una porcion de su poder de sefioreaje con los gobiernos
provinciales, y emitiendo la menor cantidad posible de dinero, tal que permita amortiguar
el efecto de la pandemia y la cuarentena sobre la economia, con la menor inflacién extra
posible.

e Se trataria de aceptar que, como la oferta de bienes y servicios serd menor, al menos por
unos meses, lo mejor que se puede hacer el sector publico es redistribuir recursos “al
interior” de la demanda agregada, en que algunos son compensados y otros hacen un
esfuerzo. Emitiendo mas dinero, pero minimizando dicha emisién, para lo cual ayudaria
especialmente una reduccidn transitoria en la masa salarial del sector publico en sus tres
poderes del estado, por un periodo de 2 o 3 meses, que podria instrumentarse como un
“ahorro forzoso” para las remuneraciones altas del sector publico.

e Se podria instrumentar a través del pago de una porcidon creciente de las remuneraciones
estatales de esos meses, a partir de un determinado piso salarial, con un bono estatal que
venza a partir de 2021, que no podria utilizarse para pagar impuestos ni para hacer
compras de bienes en el mercado. No se trataria de una cuasimoneda, sino de un bono
estatal colocado de manera forzosa entre una porcidon de los agentes publicos, con
mayores salarios, durante 1 a 3 meses de 2020. Dicho bono podria ser emitido por el
gobierno nacional, y en una porcidn constituir un préstamo a los gobiernos provinciales, a
cancelar desde el ano 2021, a través de descuentos en la coparticipacidon federal de
impuestos.
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En marzo - abril sube fuertemente el déficit fiscal y
Su monetizacion, en un contexto de mayor presion
de provincias y municipios por asistencia
financiera

Argentina transita una recesion que ya casi cumple dos afios. En marzo de este afio se sumaron los
efectos de la pandemia por COVID-19 y las necesarias medidas de aislamiento social
implementadas, que profundizan la caida en la actividad, pues una porcién importante de la
economia deja de producir.

Con el aislamiento social se produce una baja simultdnea en la oferta y demanda agregada de
bienes y servicios en la economia, inicialmente con mayor efecto en la primera que la segunda, lo
que genera presion inflacionaria y/o de mayor escasez en algunos bienes o servicios. A priori,
tratandose de una situacion sumamente recesiva, dicha presién al alza en algunos precios no
deberia ser preocupante, pero deben evaluarse con cuidado las decisiones de politica fiscal y
monetaria que se implementen en el corto y mediano plazo, para minimizar el impacto
inflacionario.

Dado que los mayores efectos econdmicos de la pandemia y de las concomitantes medidas de
aislamiento social seran mas probablemente transitorios (no la recesion, que era preexistente a la
pandemia), la accion estatal se debe concentrar (en buena medida asi lo estd haciendo), en
reforzar el gasto corriente y de capital en salud, y en compensar a los productores y trabajadores
de los sectores de actividad afectados mas negativamente por la paralisis en la actividad. Se trata
de decisiones ya implementadas y que probablemente seguirdn conociéndose en los proximos
dias, al calor de la evolucién de la economia y los reclamos sectoriales.

Por supuesto, el estado debe dedicarse a compensar a quienes estan desempleados, en la
informalidad o son trabajadores independientes, como también a las actividades formales
afectadas (y sus trabajadores), para que todas las familias cuenten con ingresos en estos meses
criticos. Es decir, ante el shock de oferta negativo, mds que reactivar la economia, el estado debe
dedicarse en estos meses criticos a ampliar el servicio de salud y a compensar a los grandes
perdedores del sector privado, para asegurarles un sustento minimo (las familias) y la
permanencia en la actividad (empresas involucradas), durante la emergencia. Esto amortiguara en
alguna medida la caida, pero no la evitara.

Si Argentina contara con acceso al crédito, podria financiar con endeudamiento el mayor gasto
publico (transitorio) necesario para los citados fines. No tiene esa posibilidad. Tampoco cuenta con
un fondo de ahorro anticiclico al cual recurrir. Entonces queda la opcidn de emitir (mas) dinero.
Pero como ya la inflacion es alta, y la oferta de bienes ahora se estd contrayendo, debe contenerse
todo lo que se pueda tal emisiéon extra de dinero, de modo que permita garantizar sustentos
econdmicos minimos a todas las familias, reduciendo todo lo que se pueda el impacto inflacionario
y/o el desabastecimiento de algunos bienes, durante estos meses en que resultara mayor el efecto
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del COVID-19 sobre la economia. Dichos objetivos pueden lograrse con un mix de mayor emisién
monetaria y menor gasto publico en areas o partidas prescindibles en el corto plazo (que no sea en
salud o en otros servicios publicos imprescindibles o mas ligados a la lucha contra la pandemia).

Asi, aumentard el gasto publico en salud, creceran las transferencias a privados por
compensaciones y caera la recaudacién impositiva, por la menor actividad y por efecto de algunas
medidas de gobierno que directa o indirectamente inducen un menor cumplimiento en el pago de
impuestos y servicios publicos. En consecuencia, deberd aumentar la emision monetaria para
cumplir esos objetivos, en mayor medida mientras menos se ajuste el gasto en destinos
“prescindibles” en el corto plazo.

Los impactos fiscales de la pandemia, y sus derivaciones monetarias

Desde mediados de marzo, y como minimo durante abril, la pandemia afecta negativamente las
finanzas publicas de los tres niveles de gobierno, a través de las siguientes vias:

1) Mayor gasto corriente y de inversiones en salud;

2) Mayor gasto en transferencias a privados (familias y empresas), para compensarlos
por los efectos econdmicos de la pandemia y las restricciones implementadas;

3) Menor recaudacién de impuestos y tasas en el estado, por disminucidn en la actividad
econdmica, menor cumplimiento tributario y medidas estatales de exceptuaciéon o
postergacion de pago de impuestos para aliviar situacion de familias y empresas en la
crisis.

Como consecuencia de la pandemia, la recesion y otros motivos antes sefalados, esta cayendo la
recaudacion de impuestos y la concomitante coparticipacidon de impuestos a provincias. De hecho,
las transferencias automaticas a provincias disminuyeron un 10,5% interanual en términos reales
en marzo 2020, cuando lo habian hecho 3% en el mes previo. Significa que la recaudacién de
marzo, que da origen a dichas transferencias, ha sentido fuertemente el impacto.
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Variacién Real Interanual de los Recursos de Origen Nacional en Provincias en 2020

Enero Febrero Marzo Enero - Marzo

BUENOS AIRES -9,00% -2,43% -10,31% -7,25%
CATAMARCA -9,11% -2,07% -9,58% -6,96%
CORDOBA -11,71% -5,27% -12,86% -9,96%
CORRIENTES -9,18% -2,33% -9,96% -7,19%
CHACO -9,11% -2,35% -10,01% -7,18%
CHUBUT -9,19% -1,82% -8,68% -6,64%
ENTRE RiOS -9,06% -2,29% -10,02% -7,15%
FORMOSA -9,54% -2,73% -7,85% -6,81%
JUJUY -9,14% -2,25% -9,74% -7,08%

LA PAMPA -9,27% -2,05% -9,50% -7,00%

LA RIOJA -9,10% -2,28% -9,69% -7,06%
MENDOZA -9,08% -2,46% -10,02% -7,21%
MISIONES -9,27% -2,16% -9,66% -7,08%
NEUQUEN -9,41% -2,30% -9,52% -7,14%

RiO NEGRO -9,19% -2,42% -9,58% -7,10%
SALTA -9,17% -2,44% -9,98% -7,23%

SAN JUAN -9,12% -2,41% -9,94% -7,18%
SAN LUIS -11,79% -5,11% -12,31% -9,78%
SANTA CRUZ -9,15% -1,38% -8,44% -6,43%
SANTA FE (**) -11,69% -5,21% -12,84% -9,93%
SGO. DEL ESTERO -9,13% -2,45% -10,00% -7,22%
TUCUMAN -9,10% -2,51% -10,14% -7,27%
TIERRA DEL FUEGO -9,41% -2,19% -9,35% -7,05%
PROVINCIAS -9,66% -2,94% -10,45% -7,71%
C.A.B.A -9,06% -3,73% -10,70% -7,83%
PROVINCIAS + CABA -9,64% -2,96% -10,46% -7,71%

FDO.COMPENSADOR

TESORO NACIONAL -9,05% -2,53% -10,39% -7,33%
SEGURIDAD SOCIAL -32,51% -31,98% -35,17% -33,17%
FONDO A.T.N. -8,92% -2,36% -10,26% -7,19%
TOTAL -11,45% -5,33% -12,69% -9,84%

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base al Ministerio de Economia de la Nacién




En este mes de abril que comienza, tendran impacto pleno las mayores erogaciones por
compensaciones a privados (familias, empresas) y a provincias, y a su vez, es muy probable que se
agrave la caida en la recaudacidn de impuestos (impacto en recaudacion de abril de las menores
ventas de marzo, mayor recesidn, excepciones de pago de impuestos o contribuciones a sectores
afectados, mayor incumplimiento por problemas en empresas y familias), por lo que aqui se va a
suponer que en dicho mes, los recursos totales caen nominalmente un 30% respecto a marzo, en
cada nivel de gobierno.

Asi, el déficit primario del sector publico nacional en abril podria resultar equivalente al 16% del
PIB de ese mes, o al 1,1% del PIB anual. Cuando, ademas, se consideran los servicios de deuda en
pesos que deben pagarse en abril, neto de la posibilidad de roll-over intra sector publico, se tiene
que el BCRA deberia asistir con mayor emision monetaria al Tesoro Nacional por alrededor de 412
mil millones de pesos, que supondria una suba del 57% en la Base Monetaria (BM) respecto a
febrero pasado, o una suba interanual nominal del orden del 93%, sélo por motivos fiscales.
Podrian existir razones de intervencion monetaria o cambiaria del BCRA que restrinjan o amplien
dicha emisién, mas probablemente lo segundo.

Pero, ademds, es muy probable que el Tesoro Nacional deba asistir a provincias y municipios
durante abril, para que puedan cumplir con sus compromisos de gasto y deuda, con
aproximadamente 153 mil millones de pesos en el caso de provincias y 23 mil millones a
municipios. Dado que el Tesoro tendria que recurrir al BCRA para que lo financie, la expansién de
la BM en abril podria resultar del 67% respecto a febrero pasado, o una suba interanual nominal
de 105%. Se tratarian de cifras preocupantes, aun en un contexto fuertemente recesivo.
Adicionalmente, existe la duda si en mayo la situacién fiscal mejoraria sustancialmente, si se
permite salir de la cuarentena a una porcion importante de la poblaciéon y de los sectores
productivos, o si se trataria de otro mes con fuertes complicaciones econémicas y fiscales.

Ante el riesgo que supone una emision excesiva de dinero en abril, con sus posibles efectos
inflacionarios y/o sobre la cotizacion del délar informal, quedan dos vias por las cuales podria
disminuirse dicha expansion monetaria: 1) ajustar el gasto publico no esencial en dicho mes
(salarios publicos u otras erogaciones no vitales); 2) Obtener mas financiamiento en pesos en el
mercado local, adicionalmente al roll over de deuda intra — sector publico. Por caso, si se logra
obtener financiamiento por el total de los vencimientos de servicios de deuda en pesos que tiene
el Tesoro Nacional en abril, a la vez que se produce una reduccidn del 25% en el gasto en personal
ese mes (en Nacion y Provincias, eventualmente también en Municipios), podria bajar la necesidad
de emision de dinero en dicho periodo, aunque todavia existiria una expansion de la BM del 55%
respecto a febrero, o una suba interanual nominal del orden de 90%. Aun asi, se trataria de una
fuerte expansidon monetaria, que deberia ser en parte contrarrestada en meses subsiguientes, a
medida que la situacién econdmica y fiscal se normaliza.



[ERAL i
“Mediterrbneas
Escenarios de ingresos y egresos del Sector Publico Argentino en Marzo — Abril 2020
(en millones de pesos corrientes)

Nacién Provincias Municipios
Febrero Marzo Abril Febrero Marzo Abril Febrero Marzo Abril

Ingresos totales 350.915 328.105 229.674 | 333.105 289.470 203.529 | 53.594 47.162 33.014
Gastos primarios 378.412 397.193 482.031 | 331.622 340.758 347.173 | 54.847 55.793 55.793

- Salarios 53.245 54.310 55.396 | 145.990 151.813 154.849 | 28.907 29.486 29.486

- Otros funcionamiento 14.172  14.455 14.745 23.518 23.988 24.468 14.606 14.898 14.898

- Jubilaciones y prest. sociales | 233.743 246.893 312.009 | 41.124 41.946  42.785

- Subsidios econdmicos 33.510 34.180 34.864

- Transferencias a provincias 12.997 16.257 19.582

- Transf. a universidades 14.018 14.298 14.584

- Otros gastos corrientes 3.570 3.641 17.693 | 100.986 103.005 105.065 3.814 3.890 3.890

- Gastos de capital 13.157 13.157 13.157 20.005 20.005 20.005 7.520 7.520 7.520
Resultado primario -27.497 -69.087 -252.357 1.483 -51.287 -143.644 -1.253 -8.631 -22.780
Resultado primario % PIB anual -0,12 -0,29 -1,07 0,01 -0,22 -0,61 -0,01 -0,04 -0,1
Resultado primario % PIB mes -1,7 -4,4 -15,9 0,1 -3,2 -9 -0,1 -0,5 -1,4
Servicios de deuda en pesos - 409.500 569.600 - 7.311 9.528 - - -
Financiamiento intra-S.Publico - 252.000 409.600 - 0 0 - - -
Necesidades de Financiamiento - 226.587 412.357 - 58,598 153.172 - 8.631 22.780

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos del Ministerio de Economia y estimaciones propias.
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Febrero Marzo  Abril Febrero Marzo Abril Febrero Marzo Abril
Necesidad emision x motivos fiscales N 412.357
Var. BM con relacién a igual mes 2019 92,77%
Var. BM con relacién a ultimo dia de febrero 2020 57,58%
Nec. emisién x motivos fiscalesN, Py M 588.309
Var. BM con relacién a igual mes 2019 105,31%
Var. BM con relacién a ultimo dia de febrero 2020 67,84%
Necesidad reduccidn gasto (Personal?) -13.849 -38.712
Nec. emision x motivos fiscales N, Py M 535.748
Var. BM con relacién a igual mes 2019 101,56%
Var. BM con relacién a ultimo dia de febrero 2020 64,77%
Rollover servicios deuda $ extra-S.Publico 160.000
Nec. Neta de financiamiento 375.748
Var. BM con relacién a igual mes 2019 90,16%
Var. BM con relacién a ultimo dia de febrero 2020 55,45%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos del Ministerio de Economia y estimaciones propias.
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En realidad, la reduccién que se necesitaria en el gasto en salarios en el sector publico en abril
(potencialmente también en mayo), para que resulte compatible con una expansién mas
moderada de la BM en ese periodo, podria instrumentarse como un ahorro forzoso para los
funcionarios y agentes publicos de mayores ingresos, sin excepciones en los tres poderes. Podria
implementarse a través del pago con titulos publicos nacionales de una porcién de los salarios
publicos de abril en el gobierno nacional y en los provinciales, en que, a partir de cierto piso
salarial, la porcidon que se deberia cancelar con titulos resultaria creciente con los salarios, de
modo que resulte un sistema progresivo: a mayores ingresos, mayor ahorro forzoso.

Dichos titulos publicos deberian pagar amortizaciones de capital con un afio de gracia, y hasta el
afio 2022. No se podrian utilizar para pagar impuestos ni para comprar bienes en el mercado,
como ocurria con las cuasimonedas provinciales. De esa manera se reduciria la brecha entre oferta
y demanda de bienes en los meses criticos de caida de oferta. A agentes y funcionarios publicos
provinciales de los tres poderes también se les podria pagar una porcidn de sus salarios con titulos
publicos nacionales, en un esquema progresivo a partir de cierto piso salarial, lo mismo que a nivel
central. Luego de un afio, el gobierno nacional comenzaria a descontar de la coparticipacion a
provincias los fondos necesarios para pagar dichos titulos publicos, una vez que comienzan a
vencer sus servicios.

No obstante, se deberia considerar que, si bien las provincias podrian requerir alrededor de 150
mil millones de asistencia de la Nacidn durante abril, en el fondo de Aportes del Tesoro Nacional
(ATN) que prevé la ley de coparticipacion federal de impuestos (N° 23.548), existe actualmente un
saldo aproximado de 81 mil millones de pesos a favor de las provincias (ATN no distribuidos en
varios meses), saldo que podria descontarse de la posible asistencia extraordinaria a provincias
durante este mes. De ese monto, el gobierno nacional anuncié que usara $6.000 millones entre
marzo y abril para realizar transferencias extras a las provincias, por lo que quedaria entonces en
el fondo ATN un saldo neto de aproximadamente 75 mil millones de pesos a favor de las
provincias, que podrian utilizarse con el fin mencionado.

Asi, si las provincias requieren $150 mil millones de asistencia nacional en abril, cerca de $39 mil
millones podrian instrumentarse a través de titulos publicos nacionales que se usarian para
cancelar una porcion de los salarios de agentes provinciales, mientras el saldo de $111 mil
millones podria aportarse a provincias con mayor emisiéon de dinero por parte del BCRA. Si a esta
asistencia a provincias se le descuenta el saldo a favor de provincias en el fondo ATN, quedaria un
monto a favor de Nacion de aproximadamente $36 mil millones, que podria compensarse con los
ATN que se devenguen en proximos meses. De esa manera, a partir de 12 meses las provincias
deberian cancelar a la Nacién los titulos por $39 mil millones, que podria descontarse de la
coparticipacion mensual, a medida que el gobierno central paga los servicios de tales titulos.

La posibilidad del regreso de las cuasimonedas provinciales

Dado que, como consecuencia de la pandemia y la consecuente mayor recesién econdémica, la
suspensidon de actividades en muchos sectores productivos, las medidas de alivio tributario
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adoptadas y el mayor incumplimiento tributario que puede esperarse en el mes de abril, muy
probablemente caerd en forma importante la recaudacién tributaria en dicho mes, en los tres
niveles de gobierno, y frente al hecho que provincias y municipios no tienen acceso a la emisién de
dinero de curso legal (como tiene el BCRA), comienza a especularse sobre la posibilidad que
algunas jurisdicciones provinciales emitan nuevamente cuasimonedas, como ocurrid, por ejemplo,
al final del periodo de convertibilidad del peso.

En la seccién previa, quedé claro el problema de financiamiento que podrian tener las provincias
en abril (quizd también en mayo), lo que podria dificultar cumplir con sus compromisos de deuda,
pago a proveedores y contratistas e inclusive pagos de salarios a empleados publicos. Ante esa
posible situacién y el debate incipiente acerca de la necesidad de que se emitan cuasimonedas
provinciales, a continuacion, se plantean pros y contras sobre tal posibilidad, en este contexto
socio - econémico.

Pros de las cuasimonedas:

Desde la perspectiva de los gobiernos provinciales (y municipales), con la emisidon de
cuasimonedas podria compensar la caida en recaudacion tributaria y el mayor gasto en salud que
se avecina en proximos meses, evitando recortar (o morigerando), el ajuste en el resto del gasto
publico. A su vez, las provincias podrian coparticipar a sus municipios las cuasimonedas que
emitan, para que también sostengan su gasto publico y cumplan con sus obligaciones inmediatas.

La existencia de cuasimonedas permitiria adaptar su emision a las necesidades fiscales de cada
provincia, ya sea por los problemas que le cause la pandemia u otro motivo. Con eso lograrian
mayor autonomia, respecto a la alternativa de recibir ayudas directas del gobierno nacional. De
hecho, si el gobierno nacional no distribuye la asistencia a provincias con criterios objetivos, ello
daria lugar muy probablemente a que algunas de ellas decidan emitir cuasimonedas, pues
considerarian que fueron politicamente discriminadas en un contexto econdmico inédito como el
gue se transitard en proximos meses.

Si bien la emisién de cuasimonedas provinciales mas probablemente llevaria a que coticen bajo la
par, mas bajo mientras mayor resulte su emisidn respecto al PBG provincial, se trataria de un
costo politico que quedaria a cargo de los gobernadores, lo cual podria conducir a que su uso se
lleve a cabo con cierta moderacion.

Contras de las cuasimonedas:

En el afio 2001, cuando varias provincias emitieron cuasimonedas, se encontraba vigente la Ley de
Convertibilidad, por la cual existian restricciones a la emisidn de pesos por parte del BCRA. Sélo
podia hacerlo contra aumento de sus reservas en doélares. De esa manera, el BCRA no podia
proveer liquidez aun en un contexto muy recesivos para la actividad econdmica. Actualmente, no
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existen restricciones legales para emitir dinero extra en el BCRA, mas que las que impone la
realidad a través del aumento previsible en la tasa de inflacidon. Desde este punto de vista, no se
justifica la emisién de cuasimonedas en este contexto, siempre que el gobierno nacional asista en
esta coyuntura critica con mayores transferencias a las provincias (y éstas a sus municipios),
durante los meses de mayor caida en la recaudacion, financiado con mayor emisién del BCRA, sin
discriminar entre provincias, con un criterio objetivo de asignacién entre jurisdicciones locales.

Si el problema econémico agravado por la pandemia resulta transitorio, relativamente breve,
entonces seria conveniente que la mayor emision la realice el BCRA, que puede responder mas
rapido que las provincias con la emisién de cuasimonedas. Estas llevan tiempo para ser legalmente
aprobadas, requieren tiempo para ser disefiadas y para que finalmente se emitan, de modo que
podria ocurrir que, cuando estén listas para su uso, haya transcurrido buena parte del problema
econdémico causado por la pandemia, y por ende ya no se justifique su emisién. Ademas, una vez
solucionado el problema econdmico que causa la pandemia y sus restricciones asociadas, las
provincias mas probablemente querrian seguir emitiendo y utilizando cuasimonedas, cuando ya
no se justificaria.

Los gobiernos provinciales seguramente supondran que, como ocurrié en 2002, el rescate de las
cuasimonedas sera realizado finalmente por el BCRA, lo que podria exacerbar la emisidn de
aquellas, esperando que la Nacion luego las cancele. Si se emiten cuasimonedas en exceso,
cotizaran bajo la par, lo que agravara el proceso inflacionario en forma indirecta. Teniendo en
cuenta que en estos meses estd ocurriendo una caida de la oferta de bienes, por las medidas de
aislamiento social impuestas, cebar demasiado la bomba de emisiéon de pesos y cuasimonedas
podria exacerbar las presiones inflacionarias y/o faltantes de bienes, especialmente cuando se
pase la peor parte de la crisis y perdure el exceso de dinero en la plaza.

Cada provincia podria considerar que su propia emisidon de cuasimonedas resultard una pequefia
porcién del total emitido (si el resto no emite mucho), y suponer que asi no afectara demasiado
los precios de los bienes, y posiblemente excediéndose en su emisidn individual. Lo mismo podria
esperarse de la emision consolidada de todas las provincias. Por esta razén, resulta conveniente la
emision centralizada de moneda por parte del BCRA.

No se justifica la emisién de monedas en este contexto, pero por supuesto, el gobierno nacional
deberia asistir a las provincias con mayores transferencias durante los meses criticos de abril y,
quiza, mayo, financiadas con emisién del BCRA, sin discriminar a ninguna, con un criterio objetivo
de asignacion entre dichas jurisdicciones locales. Si no se diera tal asistencia y objetividad en la
asignacidon de mayores recursos nacionales a provincias, las jurisdicciones perjudicadas tendrian
una excusa para emitir cuasimonedas, desordenando adicionalmente la economia, agregando
costos de transaccion. Resulta conveniente mantener el monopolio de la emisién en el BCRA, pero
en este periodo de crisis compartiendo una porcién de su poder de seiforeaje con los gobiernos
provinciales, y emitiendo la menor cantidad posible de dinero, tal que permita amortiguar el
efecto de la pandemia y la cuarentena sobre la economia con la menor inflacién extra posible.

Dado que, como consecuencia del problema sanitario y las restricciones derivadas, en esos meses
posiblemente caeria mas la oferta (OA) que la demanda agregada (DA) de la economia, mas que
intentar volver a la DA inicial, durante este periodo de mayor crisis y restricciones, convendria que
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el gobierno nacional intente morigerar el impacto distributivo del hecho que algunas empresas (y
sus trabajadores) siguen con igual actividad, mientras que otras la disminuyen drasticamente. En
consecuencia, podria ser conveniente que el gobierno se dedique a morigerar mas que a evitar la
caida en la DA durante estos meses con restricciones de aislamiento social, con compensaciones
hacia las empresas y trabajadores “perdedoras” en la coyuntura, por un lado, y gastando menos
en sus erogaciones evitables, por el otro (salarios publicos que no corresponden a salud o
seguridad o similares, inversién publica que no sea en salud, etc.).

Se trataria de aceptar que, como la oferta serd menor, al menos por unos meses, lo mejor que se
puede hacer desde el gobierno es redistribuir recursos “al interior” de la demanda agregada, en
que algunos son compensados. Emitiendo mas dinero, pero minimizando dicha emisidn, para lo
cual ayudaria especialmente una reduccién transitoria en la masa salarial del sector publico en sus
tres poderes del estado, por un periodo de 2 o 3 meses, que podria instrumentarse, por ejemplo,
como un “ahorro forzoso” para las remuneraciones altas del sector publico. Podria pagarse una
porcién creciente de las remuneraciones estatales de esos meses, a partir de un determinado piso,
con un bono estatal que venza a partir de 2021, que no podria utilizarse para pagar impuestos ni
para hacer compras de bienes en el mercado. Esto es, no se trataria de una cuasimoneda, sino de
un bono estatal colocado de manera forzosa entre una porciéon de los agentes publicos, con
mayores salarios, durante 1 a 3 meses de 2020. Dicho bono podria ser emitido por el gobierno
nacional, y constituir asi un préstamo a los gobiernos provinciales, a cancelar desde el afio 2021,
con descuentos de la coparticipacion federal de impuestos.

Esta publicacidn es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccion Nacional del Derecho de Autor Ley N° 11723 — N° 2328,
Registro de Propiedad Intelectual N° (en tramite). ISSN N° 1851-1171. Se autoriza la reproduccidn total o parcial citando la fuente. Direcciéon General: Marcelo L. Capello.
Viamonte 610 22 piso, (C1053ABN) Buenos Aires, Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Central Cérdoba: Campillo 394 (5001), Cdrdoba., Argentina. Tel.: (54-351) 472-
6525/6523. E-mail: info@ieral.org ieralcordoba@ieral.org



	Los impactos fiscales de la pandemia, y sus derivaciones monetarias
	La posibilidad del regreso de las cuasimonedas provinciales
	Pros de las cuasimonedas:
	Contras de las cuasimonedas:

