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Comunicado

El BCRA inauguré un marco monetario orientado
a consolidar la estabilidad de precios

I. FASE 1: Primera etapa del programa de estabilizacion:

La eliminacién del déficit fiscal y su monetizacion: Con el fin de frenar la espiral inflacionaria
en curso, en diciembre 2023 se lanzd un programa de estabilizacion macroecondémica
basado en la eliminacién inmediata del déficit fiscal y del déficit de la balanza de pagos, las
principales fuentes de emisién monetaria y de pérdida de reservas. Durante 2023 y hasta el
10 de diciembre el financiamiento neto total del Tesoro provisto por el BCRA (bajo la
definicion de la 7ma revision del FMI) llegé a acumular $50 billones a pesos constantes de
junio 2024. A partir del lanzamiento del programa de estabilizacion el Tesoro asumio el
compromiso de llevar a cero el déficit fiscal y el BCRA asumié el compromiso de eliminar el
financiamiento neto al Tesoro, tanto por emisién monetaria como a través de operaciones
en dolares.

Grafico 1 | Resultado primario del sector Grafico 2 | Financiamiento neto acumulado al Tesoro
publico no financiero (definicion del FMI)
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La ampliacion del acceso al mercado libre de cambios (MLC) para importadores: Al inicio
del programa de estabilizacion el acceso de los importadores al mercado libre de cambios
(MLC) apenas cubria menos del 20% de las importaciones. A efectos de normalizar la cadena
de pagos de comercio exterior y el financiamiento privado, el BCRA definidé un cronograma
transparente de acceso incremental para el pago de importaciones y ofrecié al sector privado
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la suscripcion voluntaria de BOPREAL para poder cancelar las deudas comerciales
acumuladas.” En el trascurso del primer semestre de 2024 los pagos de importaciones
cursados por el MLC volvieron al entorno del 100% del monto mensual promedio de
importaciones.? Considerando que la suma de pagos de importaciones a través del acceso
al MLC y del mercado de contado con liquidacion (CCL) supera el 100% a partir de marzo se
corrobora una temprana reduccion del saldo de esa deuda. El BCRA considera prioritario
seguir avanzando en flexibilizar el acceso del sector privado productivo al MLC como uno de
los pasos previos a la eventual unificacion cambiaria, levantamiento de controles de
cambios y establecimiento de un régimen de competencia de monedas.

Grafico 3 | Swap cambiario (BOPREAL) Grafico 4 | Ratio de pagos de importadores
(MLC y CCL) sobre importaciones
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La reduccion de la tasa de interés de politica monetaria: En paralelo a las medidas
mencionadas, el BCRA comenzd un proceso orientado a eliminar la segunda fuente de oferta
monetaria excedente: los intereses sobre sus pasivos remunerados. Durante el segundo
semestre de 2023 estos Ultimos, entre LELIQ y pases pasivos, habian llegado a sumar $58,3
billones, cifra solo superada por el pico de abril 2018 de $72,8 billones (ambos a precios
constantes de junio 2024). La flexibilidad monetaria aplicada a lo largo del primer semestre
se apoyo en la consistencia del programa macroeconémico y se tradujo en la posibilidad de
que BCRA guiara la tasa de politica monetaria (sobre pases pasivos) desde 130% a 40% TNA
y que disminuyan los registros mensuales de la inflacion minorista.

' Ante la falta de disponibilidad de ddlares, la oferta y colocacién del BOPREAL evit6 el derrumbe de la actividad econémica y del empleo
por falta de insumos, permitiéndole al sector privado acceder a un compromiso de entrega de moneda extranjera a futuro por las deudas
de comercio exterior preexistentes al 10 de diciembre. A su vez, la colocacién del BOPREAL, le permiti6 al BCRA esterilizar pesos
excedentes al tipo de cambio vigente a la fecha de suscripcion, por el equivalente a USD10 mil millones entre enero y mayo 2024.

2 Al mismo tiempo, el BCRA flexibilizé el acceso al MLC para un 80% de las MiPyMEs y, mas recientemente, adicionalmente flexibilizé el
pago de intereses a entidades vinculadas cuando el financiamiento se asocia a plazos de dos afios 0 mas.
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Grafico 5 | Pagos de intereses sobre pasivos Grafico 6 | Pagos de intereses sobre los
remunerados y tasa de politica monetaria del BCRA pasivos remunerados del BCRA
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La reduccion de pasivos remunerados del BCRA y caida de la inflacion: El devengamiento
de intereses sobre los pasivos remunerados del BCRA se redujo de $5,4 billones mensuales
en noviembre 2023 a precios de junio 2024 (equivalente al 32% de la base monetaria) a
apenas $0,6 billones mensuales en junio 2024. A su vez, la base monetaria amplia (BMA) a
precios constantes de junio 2024 fue reducida de $56,7 billones (al 10 de diciembre) hasta
$36,1 billones a fin de junio 2024; una caida de 36,4% en términos reales. Consistente con
esta contraccion monetaria, en el trascurso de este periodo la inflacién IPC ndcleo bajé
desde un ritmo de 28,3% mensual en diciembre 2023 a 3,7% en junio 2024. La consolidacién
de esta senda decreciente de inflacion y el reordenamiento de prioridades presupuestarias
llevado a cabo por el Poder Ejecutivo han resultado en la recomposicion real de las

prestaciones sociales, incluyendo las jubilaciones y los programas de asistencia social
(como la AUH), en términos reales.

Grafico 7 | IPC - Inflacion minorista: pronésticos Grafico 8 | Asignacién universal por hijo
del consenso de mercado (REM) vs. datos reales
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Il. FASE 2: Segunda etapa del programa de estabilizacion

El nuevo marco de politica monetaria: fijacion de la cantidad de dinero en relacion a la base
monetaria amplia. A efectos de consolidar el proceso de eliminacion de la inflacion y sentar
las bases del marco normativo para la implementacion de la competencia de monedas, el
BCRA inauguré la segunda etapa del programa de estabilizacién bajo control de cambios.?
En esta etapa se agrega como objetivo el de limitar la cantidad de pesos al monto nominal
existente el 30 de abril de la base monetaria amplia (BMA), es decir, $47,7 billones de pesos
corrientes (0 9,1% del PIB). Ese valor reciente de la BMA se asemeja en términos reales a la
totalidad de la base monetaria (BM) con la cual operaba normalmente la economia argentina
previo a la imposicion de controles de cambio en agosto 2019. La fijacion de este techo a la
expansion de la demanda por BM permite anticipar que, a partir de la introduccién de
competencia de monedas, el peso se transformara en la “moneda escasa.”

El mismo objetivo de la politica monetaria: eliminaciéon de la inflacion. Concluye asi la fase 1
del programa en la cual la politica monetaria se orient6 principalmente a guiar la tasa de interés
de politica monetaria hacia niveles mas bajos y negativos en términos reales, reduciendo la
emision enddgena por intereses. La fase 2 del programa asume que ese objetivo ha sido
cumplido por lo cual BCRA ganara mayor grado de libertad para el manejo de los instrumentos
de regulacion de liquidez. En particular, esta flexibilidad se refuerza debido a que, a la par de
mantener el compromiso firme con el equilibrio fiscal, se avanza en eliminar o esterilizar las
demds fuentes de oferta monetaria nueva: (a) los pasivos remunerados del BCRA, (b) el
financiamiento indirecto del Tesoro a través de “BIDs” y “PUTs” y, mientras persistan los
controles de cambios, (c) la acumulacion de reservas internacionales.

Grafico 9 | Pasivos y contingencias del BCRA
(PUTSs)
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Grafico 10 | Fuentes de variacion de la Base Monetaria
Primer semestre de 2024 (Desde el 10 de diciembre de 2023)
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3 El disefio y lanzamiento del nuevo marco de politica monetaria permite cumplir con el compromiso cualitativo (structural benchmark, en
inglés) de fines de junio que fue acordado con el FMI bajo el programa vigente.

4 El peso continuara siendo demandado como medio de pago exclusivo de impuestos y el BCRA continuara adecuando la normativa a
efectos de facilitar la incorporacién de moneda extranjera al sistema bancario doméstico. Recientemente, el BCRA equipar6 las
condiciones para la apertura de cuentas bancarias en moneda extranjera con las del peso y eliminé los limites al nimero de
transferencias permitidas desde y hacia las cuentas en moneda extranjera.
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La mejora en la hoja de balance y la definicion de los instrumentos monetarios del BCRA:
El limite establecido a la cantidad maxima de dinero (tomando como referido la BMA nominal
del 30 de abril) contribuira a la resolucién de dos desafios importantes que enfrenta el BCRA:
(1) el saneamiento de su balance por medio de la eliminacién de toda forma de “dominancia”
(sea esta fiscal, bancaria o cambiaria) sobre el ejercicio de la politica monetaria y (2) la
definicidn de los instrumentos necesarios para perseguir de manera eficiente sus objetivos,
en particular en lo que hace a guiar las expectativas de inflacion del sector privado hacia
abajo.

1. El saneamiento de la hoja de balance del BCRA: Medidas como el traspaso de la
totalidad de los pasivos remunerados al Tesoro y de la rescisién de la mayoria de los
“PUTs” americanos por parte de los bancos participantes, les permitiran a las
autoridades del BCRA asegurar un mayor control en el manejo de la liquidez del
sistema bancario. Efectivamente, este conjunto de medidas reduce las fuentes de
oferta de pesos indeseadas que en los Ultimos afios limitaban la capacidad del BCRA
para cumplir con su mandato de resguardar la estabilidad de precios.

e Elinicio del traspaso de pasivos remunerados del BCRA (colocacion de LECAPs
por parte del Tesoro). El ultimo recorte de tasa de pases pasivos del BCRA se
implement6 el 14 de mayo y se orienté exclusivamente a incentivar un proceso
monetario nuevo: la migracién de pasivos monetarios remanentes desde el
balance del BCRA al balance del Tesoro. Ese traslado de liquidez bancaria
comenzé a serimplementado a través de la emision de letras de capitalizacion del
Tesoro (LECAPs), observandose el 20 de mayo un traspaso inicial de $8,6 billones
de pases pasivos del BCRA hacia LECAPs del Tesoro. Gracias al traspaso de
pasivos remunerados a LECAPs el costo financiero mensual para el BCRA de
mantener esterilizados los déficits fiscales acumulados durante afios anteriores
disminuy6 a $1,3 billones en mayo y $0,6 billones en junio (a precios de junio de
2024).

e La eliminacion de la totalidad de los pasivos remunerados del BCRA (colocacién
de LEFIs por parte del Tesoro): Con el fin de establecer un mecanismo de
regulacion de liquidez (sin incurrir en el costo de esterilizaciéon) que complemente
al de los pases activos sobre LECAPs (y otros instrumentos del Tesoro) y, a la vez,
cumpla la funcion de absorcion de excedentes de liquidez, el 17 de julio el Tesoro
emitio letras fiscales de liquidez (LEFI) a 1 afio de plazo por $20 billones. El primer
dia en el que las LEFIs estuvieron disponibles los bancos suscribieron, a través de
BCRA, un total de $10,85 billones.® El BCRA dispuso eliminar la ventana de pases
pasivos a partir del 22 de julio, completando asi un proceso de reduccion de sus

5 Las LEFIs se incorporaron al activo del BCRA a través de un canje con el Tesoro. Es decir, contra la entrega de titulos CER del Tesoro en
el portafolio BCRA, sin aumentar la deuda bruta del Tesoro. Por el contrario, en la medida que los bancos vayan desarmando sus
posiciones de LEFIs para prestar esos fondos al sector privado la deuda bruta del Tesoro podrd disminuir. La tasa de interés sobre las
LEFIs es flotante, reflejando la tasa de politica monetaria. En lo inmediato, el traspaso de pasivos remunerados del BCRA al Tesoro no
implica un aumento de su costo financiero en términos reales para el Tesoro ya que la tasa de politica monetaria es de 3,3% TEM,
levemente inferior a la inflacion mensual de junio de 4,6%. A futuro y ante la posibilidad de que la tasa de politica monetaria se torne
positiva en términos reales, el costo financiero de las LEFIs podra impactar en las cuentas del Tesoro.
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pasivos remunerados desde $52 billones en noviembre de 2023 (a precios
constantes de junio de 2024) hasta eliminarlos por completo en julio 2024.

e La eliminacion de la normativa que daba lugar a la monetizacion fiscal indirecta
(BIDs): El 15 de mayo, el BCRA comenzé un proceso de reduccién de pasivos
monetarios contingentes, eliminando los “BIDs automaticos” sobre titulos del
Tesoro. Los “BIDs” fueron instaurados en 2022 con el fin de sostener la demanda
de los bancos por titulos del Tesoro en licitaciones primarias mediante el
compromiso de que el BCRA adoptaria el rol de comprador de titulos bajo
pardmetros predeterminados. Junto con normativas similares (“compra
automatica” del BCRA de titulos integrables para “encaje”) y la venta de
instrumentos derivados a bancos (opciones de venta o “PUTs") el BCRA habilit6
multiples mecanismos de monetizacion indirecta del déficit fiscal. Estos
mecanismos indirectos le permitieron al Tesoro exceder los limites a la
monetizacién fiscal (basado en sus fuentes directas, adelantos transitorios y giro
de dividendos del BCRA) acordados en el programa del FMI firmado en marzo
2022. En su totalidad, estas contingencias monetarias del BCRA representaron un
stock de 3% del PIB en diciembre 2023 (0,93 veces la base monetaria de ese
momento).

e La rescision de opciones sobre titulos del Tesoro en cartera de los bancos
(PUTs): A través de un dialogo cooperativo con la mayoria de las entidades
bancarias, el BCRA lanzé el 16 de julio una propuesta de caracter integral y
voluntaria para la rescisién de opciones “PUTs"” americanas y europeas sobre la
cartera de titulos del Tesoro de los bancos por un valor maximo de $17,7 billones.
Las primas pagadas por el BCRA se establecieron sobre la base del precio original
de adquisicién (ajustado por vencimiento residual y por CER) y representaron
apenas el 0,6% (equivalente a aproximadamente $90 mil millones) de la potencial
monetizacién que el ejercicio de los “PUTs” podria implicar. Los bancos que, a
través de su participacién, contribuyeron a reducir el riesgo macroeconémico
contaran con un plazo de 12 meses (contado desde la amortizacién original de los
titulos publicos correspondientes) para converger al cumplimiento de las normas
de fraccionamiento crediticio.®

» Laesterilizacion de pesos emitidos por la compra de reservas internacionales en
el MLC desde el 30 de abril: Con el fin asegurar la reduccién de la inflacion, el
BCRA procedera a esterilizar los pesos emitidos por la compra del saldo de la
balanza de pagos posterior al 30 de abril, fecha en la cual se limité la cantidad de
dinero en relacion al nivel de la BMA. La contraccién monetaria maxima prevista
por esta via seria del orden de $2,4 billones y se inicia eligiendo como mecanismo
operativo la venta de délares en los mercados paralelos de cambios, incluyendo el

5 El remanente de “PUTs” americanos (representando el 22% sobre la totalidad de “PUTs" originales) podréa ser adquirido por el BCRA en
el futuro para reducir ese riesgo completamente o, por el contrario, podra ser ejercidos pero las instituciones ejecutoras no se
beneficiaran del diferimiento en relacién al cumplimiento de la normativa de fraccionamiento crediticio.




GERENCIA DE COMUNICACION ESTRATEGICA S B A RGENTINA

MEP y CCL. Tanto el ritmo como el monto total de esterilizacion y el mercado a
través del cual se implementara la misma seran administrados por el BCRA en
funcién de la evolucion trimestral de liquidez y las consecuencias para la
estabilidad de precios que pueda traer el desvio de su evolucion con respecto a la
trayectoria determinada en la programacién monetaria.

Grafico 11 | Pasivos remunerados del BCRA en pesos Grafico 12 | Financiamiento acumulado del BCRA
al Tesoro y pasivos remunerados del BCRA
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2. La definicion de instrumentos de regulacion de liquidez dentro del nuevo marco
monetario: A partir del limite impuesto a la cantidad de pesos en relacion a la BMA
del 30 de abril, en la fase 2 del programa de estabilizacion el BCRA llevara a cabo un
manejo de la liquidez doméstica convencional y con sesgo ortodoxo. Esta orientacion
se respaldara en los modelos cuantitativos de programacién monetaria del BCRAy se
beneficiara de la plena recuperacion de los instrumentos de politica monetaria
requeridos para perseguir los objetivos de estabilidad de precios y de estabilidad
financiera incluidos en la Carta Organica del BCRA. La implementacion de este nuevo
marco se apoya en los instrumentos de regulacion de liquidez bancaria que se
detallan a continuacion.

e Provision de liquidez a los bancos mediante la ventana de pases activos: Las
LECAPs le permiten a los bancos y fondos comunes de inversidén activar sus
saldos de pesos a una tasa fija que paga el Tesoro y pueden ser negociadas en el
mercado secundario. Las LECAPs también cumplen el rol de instrumento de
regulacion de liquidez bancaria del BCRA. Los bancos exclusivamente podran
utilizar sus tenencias de LECAPs (y otros titulos del Tesoro) como colateral para
solicitar al BCRA liquidez temporaria, en plazos de 1 o 7 dias, cuando ellos lo
determinen. Esta provision de liquidez por parte del BCRA se instrumenta a través
de la ventana de pases activos a un costo para los bancos hoy establecido en 48%
TNA.
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e Absorcion de liquidez de los bancos mediante compras y ventas de LEFI: Las
LEFIs son un instrumento cuya adquisicién es exclusiva de los bancos y
capitalizan diariamente la tasa de politica monetaria, hoy de 40% TNA. Las LEFIs
no se negocian en el mercado secundario, sino que son operadas exclusivamente
entre los bancos y el BCRA. Debido al tratamiento impositivo de las LEFIs (no estéan
sujetas al impuesto a los ingresos brutos) en el inicio de operaciones la tasa neta
de politica monetaria percibida por los bancos se vera elevada automaticamente
de 3,00% a 3,34% TEM. El directorio del BCRA regulara la liquidez del sistema
bancario estableciendo el nivel de la tasa de interés de las LEFIs y la tasa de pases
activos, basandose en la programacion monetaria del BCRA.

Grafico 13 | Tasas de interés Grafico 14 | Agregados monetarios
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3. La programacion monetaria del BCRA anticipa la continuidad del crecimiento de la
demanda real de dinero durante el 2S2024: Entre abril y junio se ha observado un
incremento real y sin estacionalidad en el circulante en manos del publico y en la base
monetaria (incluyendo los encajes) de $2,1 billones y $6,2 billones, respectivamente.
De esta manera la BM habria mostrado un punto de inflexidon desde su minimo de 2,5%
del PIB marcado en marzo 2024. Los modelos de programacién monetaria del BCRA
anticipan la continuidad de un proceso de remonetizacion de la economia a lo largo
del 2do semestre de 2024. En el escenario base del BCRA el grado de monetizacion
esperada podria absorber el 21% de la liquidez ociosa determinada al momento de
fijar la cantidad méxima de dinero (el nivel de la BMA del 30 de abril).
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4. Un incremento del multiplicador monetario seria consistente con la expansion real
de la demanda de dinero esperada. Se espera que el proceso de remonetizacién
también se traduzca en el crecimiento de los agregados monetarios mas amplios,
luego de varios afnos de contraccion en términos reales. Los incentivos del nuevo
marco monetario han sido definidos por el BCRA con el objetivo de revertir el
desplazamiento (crowding out en inglés) de crédito al sector privado producido por
déficits fiscales acumulados en el pasado. Esos déficits han contribuido al colapso
del stock de crédito bancario al sector privado a apenas 4% del PIB. El proceso de
crowding in que anticipa el BCRA se veria acompafiado por un aumento del
multiplicador monetario. A la fecha se puede apreciar que el crecimiento observado
en el crédito en pesos (en términos reales) y en délares ha sido de 6,8% y 79,8% con
respecto a fines de 2023.
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Martes 23 de julio de 2024.




