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RESUMEN

Desde el comienzo del aislamiento por la pandemia, el BCRA ha incrementado la asistencia al
Tesoro Nacional a fin de financiar el creciente déficit fiscal.

Sin embargo, la dominancia fiscal no es exclusiva de este contexto, y se define como aquella
situacién en la que el banco central pierde la autonomia de realizar politica monetaria para
mantener estable el nivel de precios y se convierte en la fuente de financiamiento de los
desequilibrios fiscales, es decir que solo recauda impuesto inflacionario.

Bajo este esquema, el desequilibrio el mercado de dinero es lo que explica la inflacién. De
acuerdo a la evidencia empirica para Argentina entre 2006 y 2020, existe una relacién positiva y
estadisticamente significativa entre emision monetaria e inflacidn: por cada un 1% que aumenté
la base monetaria, el IPC se incrementd un 1,02%.
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ABSTRACT

Since the beginning of the pandemic's isolation, the BCRA has increased assistance to the
National Treasury in order to finance the growing fiscal deficit.

However, fiscal dominance is not exclusive to this context, and is defined as the situation in
which the central bank loses autonomy to conduct monetary policy in order to keep the price
level stable and becomes the source of financing for fiscal imbalances, i.e., it only collects
inflationary tax.

Under this scheme, the money market imbalance is what explains inflation. According to
empirical evidence for Argentina between 2006 and 2020, there is a positive and statistically
significant relationship between monetary issue and inflation: for every 1% increase in the
monetary base, the CPl increased by 1.02%.
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