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Comunicado

Medidas del BCRA frente a la evolucion de la coyuntura
economica y las condiciones de liquidez

Desde el 10 de diciembre 2023, la coyuntura econémica presenta sefiales sostenidas de
reduccion de la incertidumbre macroecondmica, entre las cuales se destacan:

FACTORES DE EQUILIBRIO MONETARIO

La trayectoria descendente de la inflacion minorista. Tras la correccion inicial de precios
relativos en diciembre 2023 se observa una pronunciada desaceleracion de la inflacidn, a pesar del
fuerte arrastre estadistico que acarrea la inflacion en sus promedios mensuales. Los relevamientos de
precios de mayor frecuencia han resultado Gtiles para apreciar la dindmica mensual punta a punta. En
los meses que se avecinan tomaran mayor relevancia en el diagndstico de la trayectoria de la inflacion
las mediciones de inflacidn subyacente o nicleo, en vista de los ajustes de tarifas reguladas de
servicios publicos anunciados.

La moderacion, en términos reales, de la emision monetaria y la consecuente mejora del
balance del Banco Central. Desde el 10 de diciembre, la base monetaria y la base monetaria amplia
(incluyendo pasivos remunerados en pesos) se han reducido a un ritmo de 10,5% y 5,8% promedio por
mes, respectivamente, en términos reales. La contribucion de este ancla monetaria a la desaceleracion
de la inflacién ha sido posible a partir de la resolucion inmediata de dos grandes desequilibrios
macroeconomicos acumulados:

e Primero, la eliminacion de la monetizacion proveniente del déficit fiscal que, en 2023, mediante
fuentes directas e indirectas, escalé a 5% del Producto Interno Bruto (PIB). De hecho, desde el
10 de diciembre el efecto monetario de la politica fiscal ha sido opuesto y virtuoso, reduciendo
la cantidad de pesos en circulacion en alrededor de $0,8 billones. De esta manera, se avanza
por delante de la meta de financiamiento neto acumulado igual a cero para el afio 2024,
acordado en el memorando de politicas econdmicas y financieras con el FMI.

e Segundo, la amplia aceptacion voluntaria de los Bonos para la Reconstruccion de una
Argentina Libre (BOPREAL) que, al operar como un swap cambiario, redujeron fuertemente la
tenencia indeseada de pesos y la potencial demanda de moneda extranjera en el corto plazo.
Las colocaciones de BOPREAL por aproximadamente USD 8 mil millones proveen acceso
diferido a moneda extranjera, de manera previsible a través del Mercado Libre de Cambios
(MLC). La cuenta de deudas de importadores alcanzé un récord histérico de USD 58 mil
millones hacia fines de 2023, debido a un manejo inconsistente y discrecional de la politica
cambiaria y de comercio exterior. De esta manera se ha podido responder a la demanda
pendiente de moneda extranjera sin comprometer la estabilidad macroecondmica.
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FACTORES DE EQUILIBRIO CAMBIARIO

La acumulacion sostenida de reservas internacionales. A partir del 10 de diciembre de 2023 el
BCRA ha podido comprar sostenidamente en el MLC, revirtiendo la tendencia previa del 2023 en el cual
las reservas internacionales netas cayeron USD 23,4 mil millones. Estas compras contribuyen a una
acumulacion de reservas internacionales netas de USD 8,7 mil millones al cierre del primer trimestre
de 2023 (metodologia metas del FMI) desde esa fecha.

La estabilidad de la brecha entre la cotizacion oficial del dolar y las cotizaciones paralelas y la
correccion a la baja en la cotizacion de contratos de ddlar a futuro sobre el tipo de cambio oficial. La
brecha de tipo de cambio ha bajado fuertemente, tanto desde su pico pre-10 de diciembre 2023 de
alrededor del 200%, como pos-10 de diciembre 2023 de 60%. Hoy la brecha entre el tipo de cambio
paralelo y el tipo de cambio oficial efectivo para los importadores se encuentra por debajo del 5%,
reduciendo fuertemente la incertidumbre cambiaria y su incidencia en las expectativas de inflacion.
Adicionalmente, |a baja volatilidad observada en las diferentes mediciones de brecha ha contribuido al
anclaje de las expectativas nominales. Por (ltimo, los contratos de futuros del délar (Rofex) han
mostrado caidas sistematicas y contundentes, indicando un aumento fuerte de confianza en la
consistencia del marco de las politicas macroeconémicas vigentes.

MEDIDAS DEL BCRA

En respuesta a la evolucidn de la coyuntura econémica, la mayor previsibilidad cambiaria y a las
condiciones de liquidez financiera, las autoridades del BCRA han revaluado el balance de riesgos hacia
adelante y consideran oportuno y prudente tomar las siguientes decisiones:

Flexibilizacion del acceso al MLC para las micro, pequeiias y medianas empresas (MiPyMEs):
las empresas que califiquen dentro del segmento MiPyME tendran la posibilidad de pagar sus
importaciones de bienes en un plazo de 30 dias. La medida alcanza a todas las importaciones con
despacho aduanero a partir del 15 de abril que previamente tenian plazo de pago en cuotas a 30, 60,
90y 120 dias.

Flexibilizacion del acceso al MLC para anticipos sobre bienes de capital para las MiPyMEs:
para el caso particular de importaciones de bienes de capital, las empresas de este segmento podran
pagar en forma anticipada hasta un 20% del valor del bien a importar.

Ambas medidas flexibilizan las condiciones de acceso al MLC para el segmento MiPyME de
manera adicional a las implementadas el 10 de febrero en la Comunicacién A7952 bajo la cual, hasta
la fecha, mas de 6.400 MiPyMEs accedieron al MLC para la cancelacién de sus deudas por
importaciones previas al 12 de diciembre de 2023. Al permitir reducir los plazos de pago de las
importaciones de las MiPyMEs para alinearlas con las practicas habituales del comercio internacional,
se estaria normalizando el flujo de importaciones para alrededor de 20.000 empresas que conforman
un nicleo fundamental de generacion de empleo y crecimiento econdmico. La mayor previsibilidad y
eficiencia de pagos al exterior redundara en mejoras de planificacion, de operacidn financiera y de
costos de las MiPyMEs, contribuyendo a una disminucion en la tasa de inflacion.

Reduccion de la tasa de politica monetaria: la tasa de interés de los pases pasivos se fija en
70% TNA.
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Normalizacion de la gestion de liquidez por via de encajes: a partir del 15 de abril, se modifica
el encaje sobre los saldos en cuentas a la vista remuneradas de fondos comunes de inversion de
money market, pasando de 0% a 10%. Esta medida avanza en la direccion de normalizar el tratamiento
regulatorio prudencial de cuentas de naturaleza similar.

Desactivacion del swap con el Banco Internacional de Pagos (BIS, por sus siglas en inglés): en
el marco del saneamiento del balance del BCRA y el sinceramiento de las variables econdmicas, el
BCRA complet6 la cancelacion de los desembolsos recibidos bajo su Acuerdo de Facilidad Crediticia
con el BIS. De esta manera, las reservas brutas del BCRA ya no incluyen el monto de esta facilidad
como tampoco sus pasivos en moneda extranjera, sin afectacion a la posicion neta de reservas.
Tampoco se afecta la posicion de liquidez del BCRA ya que la facilidad contratada operaba bajo la
caracteristica de indisponibilidad. La medida producira un ahorro al BCRA de mas de USD 10 millones
anuales. EI BCRA podra recurrir a futuro a pactar lineas de swap con el BIS en la medida que resulte de
Su conveniencia.

Jueves 11 de abril de 2024




