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1. La situacion inicial

Cuando la actual administracion asumio el Gobierno Nacional a fines de 2023, la Argentina se encontraba
en una situacion de extrema inestabilidad macroecondmica, con una economia cerrada al mundo y estan-
cada en torno a los mismos niveles desde 2011, la inflacion fuera de control’ —que, de no corregirse pronta-
mente, hubiera llevado a un nuevo episodio de hiperinflacién—, elevados desequilibrios fiscales, monetarios
y externos, altos niveles de endeudamiento comercial de los importadores, reservas internacionales netas
negativas, grandes distorsiones de precios relativos y con un complejo conjunto de trabas y regulaciones
gue impedian el normal desarrollo de la actividad econdmica. Los controles cambiarios y la creciente brecha
entre el tipo de cambio oficial y las cotizaciones financieras, que habia alcanzado niveles cercanos al 200%,
desincentivaban la produccion, desalentaban las exportaciones e incrementaban artificialmente las impor-
taciones.

Se habian incumplido las metas pautadas en el acuerdo que estaba vigente con el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) y el Tesoro Nacional, que no tenia acceso a los mercados financieros, se valia de la emisién
monetaria para financiarse, alimentando la inflacién y limitando el financiamiento al sector privado?. El cré-
dito alcanzé minimos historicos y la huida de la moneda doméstica hacia activos que mantuvieran su valor
condujo a que los agregados monetarios se redujeran fuertemente, tanto en términos reales como en por-
centaje del PIB (ver Gréfico 1).

La monetizacion del déficit fiscal crénico comprometia la situacion en el mercado monetario. La esteriliza-
cion de la emision monetaria, llevada a través de la colocacion de pasivos remunerados del Banco Central
gue pagaban tasas de interés cada vez mas elevadas, agravaba la situacion, dado que generaba expectativas
de mayor emisién futura. Ademas, la debilidad del mercado de bonos publicos habia conducido a que la
autoridad monetaria estableciera mecanismos a través los cuales adquiriria bonos en cartera de los bancos,
y asi se sostenia la capacidad de financiamiento del sistema financiero al Tesoro. Entre ellos se encontraban
la “compra automatica” de titulos publicos bajo ciertas condiciones (“BIDs"), la opcion de venta de los titulos
publicos que podian ejercer contra el BCRA (Puts) y la posibilidad de vender en cualquier momento al BCRA
titulos integrables como “encaje”’. La emision monetaria a través de estos mecanismos represento en 2023
4,2% del PIB. La politica monetaria estaba supeditada a la dominancia fiscal y bancaria, lo que llevé a que la
inflacion superara la barrera de 200% anual.

1 Con elevados niveles que no se registraban en la economia argentina desde comienzos de la década de 1990, en el periodo previo al
inicio de la Convertibilidad.

2 En la literatura se conoce este fendmeno donde le crédito al sector privado es desplazado por el crédito al sector publico como el
efecto crowding out.
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Grafico 1 | Agregados monetarios
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2. Las politicas implementadas hasta 2024 y resultados preliminares

El Gobierno adoptd un nuevo programa econémico en una coyuntura compleja, donde la credibilidad estaba
muy deteriorada. Las medidas se orientaron a constituir una sélida ancla fiscal, abordar el desequilibrio mo-
netario (exceso de pesos emitidos) y resolver el desequilibrio cambiario (la relacién entre los pesos y délares
de la economia).

El ordenamiento fiscal se constituyé como la piedra angular y principal ancla del programa econémico.
Desde el primer mes se registré un resultado primario superavitario y un resultado financiero equilibrado. El
resultado primario fiscal del SPNF en base caja se mantuvo en terreno positivo, contrastando con los déficits
verificados durante décadas (ver Gréfico 2.a). Asimismo, se avanzo en la racionalizacion del sector publico
nacional, reformando o eliminando entes, fondos fiduciarios y empresas publicas. En materia previsional, se
reformuld el mecanismo de actualizacién de los haberes previsionales, mejorando el poder adquisitivo de
los beneficiarios respecto a la anterior férmula de indexacion. En cuanto a los subsidios sobre las tarifas de
los servicios publicos, se avanzo en la focalizacién sobre las poblaciones econdmicamente vulnerables. A
su vez, se elimind todo tipo de intermediacion en la asignacion de los planes sociales, garantizando que la
ayuda economica llegue a quienes mas la necesitan. En cuanto a la obra publica nacional, se priorizaron
obras de infraestructura publica federal, derivando otro tipo de obras publicas a sus respectivas jurisdiccio-
nes. Complementariamente, con una amplia agenda de reformas microeconémicas, se eliminaron regula-
ciones y trabas al comercio, al tiempo que se avanzo en la desregulacion y el fomento de la competencia
privada en diversos mercados.
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Grafico 2 |
a. Resultado fiscal primario b. Saldo comercial y resultado fiscal
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Fuente: BCRA en base a datos de Secretaria de Hacienda e INDEC.
Principales desarrollos en los mercados monetarios y cambiarios

En relacion con la correccion de los desequilibrios monetario y cambiario se pueden identificar tres fases.
La primera orientada a la reduccion de la velocidad con la cual crecia la oferta de dinero en pesos; la segunda
enfocada en contener la cantidad de dinero y propender, en un contexto de mayor estabilidad y crecimiento
de la demanda de dinero, al equilibrio monetario-cambiario. Por ultimo, la tercera fase consiste en la transi-
cién a una “‘competencia de monedas” para las transacciones cotidianas de consumo y ahorro y un levanta-
miento prudente de los controles cambiarios.

En la primera fase el objetivo se logré mediante una reduccioén en la tasa de interés y la introduccion de
cambios en los instrumentos de esterilizacion monetaria. A partir de mediados de diciembre de 2023 el BCRA
decidi¢ dejar de realizar licitaciones de LELIQ, convirtiendo a las operaciones de pases pasivos en el principal
instrumento de absorcion de excedentes monetarios. La tasa de interés de politica monetaria pasoé a ser la
tasa de los pases pasivos a un dia de plazo, que desde el 13 de diciembre fue establecida en T00% TNA, lo
gue implico una baja de 33 puntos porcentuales al inicio de la nueva gestion. A lo largo de 2024 el BCRA
dispuso la disminucién de la tasa de interés de referencia en otras 7 oportunidades, llevandola a un nivel de
32% TNA a fines de 2024. Asi las tasas de interés reales resultaron negativas hasta abril y luego (durante la
segunda fase) se mantuvieron en terreno mas neutral (ver Gréafico 3). El recorte de tasas de interés del BCRA,
al disipar una importante fuente de emision monetaria endégena, ayudo a bajar expectativas de inflacion.
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Grafico 3 |
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Fuente: BCRA en base a datos de Secretaria de Hacienda e INDEC

Una vez reducida la magnitud del desequilibrio monetario, se puso en marcha la segunda fase, para darle una
solucion definitiva al problema de los pasivos remunerados, mediante una modificacion del esquema opera-
cional de la politica monetaria del BCRA. A partir del 22 de julio, el BCRA suspendi6 la concertacion de pases
pasivos y dispuso que las entidades financieras pudieran comprarle y venderle al Banco Central Letras Fiscales
de Liquidez (LEFI), constituidas asi como el principal instrumento de administracion de liquidez del sistema
bancario. Las LEFI son instrumentos emitidos por el Tesoro Nacional que capitalizan intereses a la tasa de
politica monetaria dispuesta por el BCRA. Para llevar adelante este cambio, el BCRA canjed bonos del Tesoro
en su cartera por un stock inicial de $20 billones de LEFI. De esta manera, se saneo la hoja de los pasivos del
balance del BCRA al eliminarse la emisién monetaria asociada a las operaciones de esterilizacion (ver Gréfico
4)3.

Grafico 4
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Fuente: BCRA.

Paralelamente, se avanzé en desarmar los mecanismos indirectos de monetizacion del déficit fiscal y domi-
nancia bancaria. En mayo, se eliminaron los “BIDs automaticos” sobre titulos del Tesoro. Durante julio se
acordd con las entidades financieras la rescision de contratos por opciones de liquidez sobre titulos publicos
(Puts) por un total de poco mds de $13 billones, reduciendo el monto remanente de dichas opciones a un

3 Cabe remarcar que se mantiene el pase activo como instrumento de provision de liquidez para las entidades financieras.
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22% del monto total original. Esto contribuyd a reducir significativamente la incertidumbre, al eliminar uno
de los elementos con mayor potencial de emision que existia, sin control directo del BCRA.

Finalmente, para reforzar la dinamica de desaceleracién nominal de la economia, en julio se fij6 un limite
superior de $47,7 billones a la base monetaria (BM), nivel que habia registrado el 30 de abril (9,1% del PIB;
ver Grafico 5). Ese valor de la BM 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.

Grafico 5 Base Monetaria y pasivos remunerados en pesos del BCRA
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Fuente: BCRA.

En el plano cambiario, luego del establecimiento de un nuevo tipo de cambio de 800S/USD en el Mercado
Libre de Cambios (MLC) a fines de 2023, el BCRA implementd, como ancla nominal complementaria, un
sendero de deslizamiento del tipo de cambio (crawl) a un ritmo de 2% mensual. Si bien durante la primera
mitad del afio las expectativas sobre el tipo de cambio (tanto las reportadas en el REM como las de los
mercados de futuros de tipo de cambio) resultaron sistematicamente mayores al deslizamiento del tipo de
cambio, durante el segundo semestre fueron convergiendo, a medida que la credibilidad en el programa fue
creciendo. Esta ancla complementaria, al reducir la incertidumbre, propicio que bajaran las expectativas de
inflacion, a la vez que se recuperaran las reservas internacionales, apoyadas en un resultado comercial ex-
terno superavitario. El saldo de cuenta corriente de la balanza de pagos volvio a terreno positivo, pasando de

un déficit de 3,2% del PIB en 2023 a un superavit (ajustado por estacionalidad y anualizado) de alrededor de
0,6% del Producto en 2024 (ver Grafico 2.b).

Para impulsar la normalizacion de las operaciones cambiarias, a principios de 2024 el BCRA implementd un
nuevo régimen de acceso al mercado de cambios que pudiera proveer previsibilidad a los pagos de los flujos
comerciales y con el stock de deuda comercial de importadores.

En primer lugar, para abordar el problema de la acumulacion forzada de deuda comercial durante los afios
previos, el BCRA emitié los Bonos para la Reconstruccion de una Argentina Libre (BOPREAL). Se emitieron
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tres series por un total de VN USD10 mil millones para canalizar la demanda de divisas de los importadores
con deudas comerciales por operaciones anteriores al 12 de diciembre de 2023 y, una menor parte, para
reducir los dividendos retenidos por restricciones regulatorias. Asi, los importadores tuvieron la posibilidad
de adquirir estos instrumentos para recibir a cambio un flujo de divisas cierto por parte del BCRA y hacer
frente a sus compromisos con el exterior.

Complementariamente, se simplificaron los requisitos para el acceso al mercado de cambios para los pagos
de importaciones, estableciéndose plazos de pago escalonados segun el tipo de bien importado. En un con-
texto de reservas internacionales netas negativas y una elevada demanda de ddlares reprimida, este meca-
nismo claro y transparente se tradujo en un ordenamiento gradual de los pagos de importaciones y del fun-
cionamiento del mercado cambiario que operd como puente hasta que los flujos externos se fueron norma-
lizando.

A partir de las mejoras en las expectativas cambiarias como consecuencia de las reformas encaradas, el
BCRA tomo una posicion compradora en el mercado cambiario que le permitié ir fortaleciendo a lo largo del
afio sus reservas internacionales netas y liquidas. Desde el 10 de diciembre de 2023 a la fecha, el BCRA
compro unos USD22 mil millones en el mercado de cambios y las Reservas Internacionales se incrementa-
ron unos USD11 mil millones, mientras que las Reservas Internacionales Netas crecieron casi USD9 mil mi-
llones. Esta dinamica virtuosa permitié comenzar a emprender gradualmente la tarea del desmantelamiento
de los controles cambiarios ineficientes y, particularmente, reducir los citados plazos de pago establecidos
para las importaciones (ver graficos 6.ay 6.h).

Grafico 6
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Fuente: BCRA, CNV e INDEC.

El equilibrio en el mercado de cambios también fue fortalecido por el esquema de blanqueo implementado
durante el segundo semestre de 2024. El Régimen de regularizacion de activos permitio que los contribuyen-
tes se acogieran al régimen, obteniendo distintos beneficios segun la modalidad de adhesion y el tipo de
deuda que registraran. Para ello, se cred una cuenta especial de regularizacion de activos (CERA) donde se
depositarian los fondos a regularizar. El régimen resulté sumamente exitoso y en su primera etapa, finalizada
el 8 de noviembre de 2024, se regularizaron activos por un total de USD23.321 millones. La segunda etapa
se extenderd hasta el 7 de febrero de 2025 y permitira exteriorizar bienes con una alicuota del 10% tanto para
quienes blanqueen hasta USD100.000 como para los que superen ese monto. En esta segunda etapa ya no
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se podra blanquear dinero en efectivo. El éxito del blanqueo de capitales trajo aparejado un fuerte crecimiento
de los depositos en doélares del sector privado, que a fines de octubre alcanzaron USD34.600 millones, su-
perando el maximo previo registrado en agosto de 2019 (ver Gréfico 6), asi como el crecimiento del finan-
ciamiento local en moneda extranjera, tanto via préstamos de entidades financieras como a través de nuevas
emisiones de obligaciones negociables. La regularizacion de activos también reforzé la acumulacion de re-
servas internacionales, que estan terminando el afio por encima de USD31.500 millones, con un crecimiento
de casi USD8.500 millones respecto a fines de 2023.

Grafico 6 | Depésitos y préstamos en ddlares
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Nota: Dic-24 corresponde al promedio de 12 dias del mes. Fuente: BCRA.

Mediante la recuperacion del nivel de reservas internacionales y la eliminacion de los pasivos remunerados del
BCRA se avanzo en el saneamiento de la hoja de balance de la Institucion. Asimismo, con el objetivo de sincerar
y mejorar la calidad de la informacion, se adecuaron las normas de valuacion de los Adelantos Transitorios al
Tesoro y las Letras Intransferibles, que pasaron a registrarse segun lo dispuesto por las normas contables
profesionales argentinas vigentes. Estas adecuaciones en materia de valuacion contable significaron, al 31 de
diciembre de 2023, el reconocimiento de una pérdida por $41.555.355 millones respecto a las Letras Intrans-
feribles, y de $2.315.415 millones respecto de los Adelantos Transitorios arribando a una medicién objetiva del
Patrimonio Neto como diagndstico de la situacion inicial heredada (ver Gréfico 7).
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Grafico 7 | Saneamiento del Balance del BCRA
a. BCRA: Estados Contables antes y después de sincerar b. BCRA: Composicién y liquidez de activos
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Fuente: BCRA.

La mayor credibilidad y el anclaje de las expectativas que propicio la implementacion del nuevo programa eco-
némico contribuyeron a reducir la brecha cambiaria entre el tipo de cambio oficial y los tipos de cambio libres.
La brecha entre el tipo de cambio oficial y las cotizaciones financieras exhibi¢ una trayectoria descendente
desde 200% en diciembre de 2023 hasta ubicarse por debajo del 10% a fines de 2024. Cabe destacar que el
cierre de la brecha cambiaria se dio de forma virtuosa, a partir de la convergencia de los tipos de cambio para-
lelos al oficial (ver Gréfico 8), y no en sentido contrario como habia ocurrido en episodios anteriores.

Grafico 8 | Tipos de cambio y brecha cambiaria
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Fuente: BCRA.

El escenario de mayor estabilidad macroeconémica, mejora de expectativas y de credibilidad en las politicas
econdmicas propicio la reactivacion de la demanda de dinero y de la oferta de crédito, impulsada por la baja
de la tasa de politica monetaria y por el crowding in. El nuevo marco de politica econdémica sento las bases
y alined los incentivos para que los bancos recobren su rol de intermediarios financieros.
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El crédito al sector privado crecié mas de 2 puntos porcentuales del PIB desde su minimo. Dentro del au-
mento del crédito se destaco la evolucion de los créditos hipotecarios, que luego de alcanzar a principios de
2024 un minimo de tan soélo 0,1% del PIB, acumularon un incremento en términos reales de aproximada-
mente 80% en los Ultimos 6 meses de 2024, impulsados en buena medida por el otorgamiento de créditos
atados a la Unidad de Valor Adquisitivo (UVA, ver gréfico 9). En particular, se estima que el conjunto de enti-
dades financieras incorporé mas de 2.300 nuevos deudores hipotecarios en octubre (“altas” hipotecarias) y
cerca de 1.500 en septiembre, operaciones que fueron concertadas casi en su totalidad en UVA (ver Grafico
10). Estos niveles superaron significativamente a las “altas” que en promedio mensual se observaron en los
ultimos 5 afios.

Grafico 9| Préstamos en pesos al sector privado
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Fuente: BCRA.

El fuerte crecimiento del crédito se reflejo tanto en el segmento a las empresas como a las familias. En los
ultimos meses el aumento del saldo real de crédito a las firmas se dio de forma generalizada en todos los
sectores econémicos, con aportes similares de la industria (destacdndose principalmente los rubros de ela-
boracion de productos alimenticios y bebidas, fabricacion de productos elaborados de metal y fabricacion
de maquinarias, productos informaticos y electrénicos), la produccién primaria (abarcando tanto a la agri-
cultura y ganaderia, silvicultura y explotacion de minas y canteras), el comercio (tanto al por mayor como al
por menor) y el sector prestador de servicios (especialmente las empresas de informacidn y comunicaciones
y de transporte).
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Grafico 10 | Estimacion de “altas” de financiaciones hipotecarias (otorgadas a
personas humanas) — Sistema financiero privado
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Fuente: BCRA.

Por el lado del segmento a las familias, el desempefio positivo del crédito se verificod en todas las regiones
geograficas del pais (con un mayor aporte relativo de la zona del Centro, en linea con la distribucion de la
poblacién) y principalmente en las lineas personales.

En el marco de las medidas de politica monetaria implementadas durante 2024 y del aumento del financia-
miento al sector privado, el activo del sistema financiero modificd su composicion (ver Grafico 11). El saldo
crédito total al sector privado incrementé su participacion en el activo total, hasta 31,6% en octubre (proceso
de crowding in del sector privado). Como resultado del camino al saneamiento del balance del BCRA, donde
se dejaron de realizar licitaciones de LELIQ, se elimind la operatoria de pases pasivos y surgieron las Letras
Fiscales de Liquidez" (LEFI) emitidas por el Tesoro. En este nuevo marco, el saldo de crédito al sector publico
se ubicd en 37,5% del activo (incluyendo LEFI), por debajo del 50,1% registrado en febrero considerando
conjuntamente al crédito al sector publico no financiero (26,4% del activo) y los pasivos remunerados del
BCRA (23,8%). Por su parte, el saldo de las disponibilidades y cuentas corrientes en el BCRA en moneda
extranjera aumentd su importancia relativa en el activo total (hasta 15,1%), explicado en parte por el efecto
gue tuvo el Régimen de Regularizacion de Activos.
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Grafico 11 | Composicién del activo total por rubros — Total sistema financiero
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Los agregados monetarios se recuperaron, tanto en términos reales como en porcentaje del PIB, acompa-
flando el crecimiento genuino de la demanda de dinero luego de la fuerte desmonetizacion registrada du-
rante 2023, a raiz de la aceleracion de la inflacion y de la consiguiente huida de la moneda por parte de los
agentes econdmicos (ver Grafico 1). La remonetizacién de la economia fue acompafiada por un aumento

de la base monetaria (ver Gréfico 12a).

Grafico 12 | Base monetaria y requisitos de efectivo minimo
a. Base monetaria b. Requisitos de efectivo minimo
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El comportamiento de la base monetaria reflejo también el impacto de las medidas tendientes a recuperar el
respaldo de liquidez genuino a los depdsitos. Se eliminaron franquicias que permitian reducir el encaje en
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funcion de financiaciones al consumo de los hogares (Ahora12 / Cuota Simple) y se redujeron otras que pro-
movian el financiamiento a MiPyMEs, que implicaban subsidios implicitos, generando distorsiones que se des-
viaban del propdsito prudencial de este régimen. A su vez, se busco equiparar los niveles de encaje entre con-
ceptos similares, al introducir exigencia sobre depésitos a la vista de FCI Money Market y cauciones bursatiles.
Por ultimo, se simplifico la porcién de encajes integrable en titulos publicos y se buscé ampliar el respaldo en
pesos dentro del total (ver Gréfico 12b).

Asi, al cierre del afio 2024 la politica monetaria se acercaba ya a su tercera fase, en busqueda de consolidar
las condiciones que permitan a la economia operar libremente en un dmbito de competencia de monedas.
A medida que siga fortaleciéndose el equilibrio monetario-cambiario, se reduzcan los riesgos remanentes
asociados a los stocks desbalanceados y sigan normalizandose los flujos econémicos se podra desplegar
un esquema de mayor libertad econdmica y financiera sin desatender los rasgos macroprudenciales que
tiene la regulacion vigente.

Principales desarrollos en los medios de pago electronicos

Durante el afio 2024 el BCRA continué impulsando innovaciones en materia de pagos minoristas y efectuo
mejoras a los instrumentos de pago existentes.

Serealizaron adecuaciones a los mecanismos de las transferencias inmediatas pull implementadas en 2023.
Como consecuencia, quedaron definidas dos modalidades de transferencias pull: con consentimiento expli-
cito o tacito. Asi, las entidades financieras y proveedores de servicios de pago que ofrecen cuentas de pago
(PSPCP) pueden optar por una Unica modalidad, u ofrecer a cada cliente la que consideren mas adecuada.
Los cambios impulsados permitieron alcanzar en oct-24 mas de 40,9 millones de operaciones?. Asimismo,
se establecié que la responsabilidad por fraude recaiga sobre la entidad o PSPCP ordenante y se regulo el
procedimiento para los reclamos por operaciones fraudulentas y los mensajes de confirmacion, para dar
mayor claridad y transparencia a los usuarios.

Por otro lado, se definieron modificaciones a la interoperabilidad de los pagos con tarjeta de crédito iniciados
con QR, con el objetivo de promover la competencia y mejorar la experiencia de cobro. En ese sentido, se esta-
blecié la responsabilidad frente al fraude de cada uno de los actores involucrados, se extendié a las billeteras
digitales interoperables la exigencia de interoperabilidad oportunamente establecida para los adquirentes y
subadquirentes, y se incluyd, como incentivo, una remuneracion del 0,07% del importe de cada transaccion
para las billeteras digitales interoperables que inicien pagos con tarjetas emitidas por otros actores.

En otro orden, a partir del Decreto 698/24, se sentaron las bases para poder avanzar en desarrollos estandari-
zados para realizar pagos mediante cédigos QR en el transporte publico con dinero en cuenta (“viaje con trans-
ferencia”, VCT); atento al amplio nivel de aceptacion en el pais a esa alternativa de pago y por tratarse, ademas,
de una opcion inclusiva para aquellas personas que desean pagar con dinero en cuenta y no disponen de tar-
jetas o poseen dispositivos moviles que no cuentan con tecnologia NFC (Near Field Communication).

Por su parte, con el fin de facilitar las transacciones electronicas en moneda extranjera, propendiendo a una
mayor agilidad en el sistema de pagos, se elimind la posibilidad que las entidades receptoras rechacen la
acreditacion de las transferencias recibidas a partir de la segunda operacion por cuenta, dentro del mismo
mes calendario. Con esta medida se logré incrementar estas transferencias un 197,4% en los primeros diez

4 Corresponde a operaciones con consentimiento explicito y tacito.
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meses de 2024 (comparado con el mismo periodo de 2023). A su vez, se eliminaron ciertas disposiciones
relacionadas con los requisitos de "conozca a su cliente" para transferencias inmediatas de fondos (tanto en
pesos como en moneda extranjera) que resultaban redundantes debido a las posteriores actualizaciones
regulatorias que han incorporado mecanismos mas modernos y efectivos para mitigar riesgos. Esta medida
busco optimizar la operatividad de las transferencias inmediatas, reduciendo fricciones y promoviendo tam-
bién un uso mas fluido de este medio de pago.

Hasta octubre de 2024 se cursaron en el sistema nacional de pagos un total de 10.100 millones de transac-
ciones minoristas® que representan un 42,6% de crecimiento respecto del mismo periodo del afio anterior,
por un monto de $1.718 billones.

De los distintos instrumentos de pago minoristas, los que pertenecen al programa Transferencias 3.0 -pagos
contransferencia (PCT) y transferencias inmediatas push (envios de dinero) y pull (pedidos de dinero)- fueron
los que exhibieron el mayor dinamismo durante dicho periodo. En particular, las transferencias inmediatas
push tuvieron un gran crecimiento registrando un aumento en cantidad de transacciones de 97,2% respecto
del mismo periodo del afio anterior, seguidos por los PCT (+53,6% respecto del afio anterior).

Por otro lado, las tarjetas de débito tuvieron un aumento del 10% en el mismo periodo, en tanto que las
transacciones con tarjeta de crédito registraron un alza del 5,9% con relacion al mismo periodo del 2023.

La operatoria de cheques tuvo una caida de 3,9% en cantidad, con un total de 48,1 millones de documentos
presentados a compensacion, de los cuales 22,6 millones correspondieron a ECHEQ.

Resultados macroeconoémicos preliminares

La correccion de los desequilibrios macroecondmicos basicos, junto con la eliminacion de las trabas y regula-
ciones distorsivas, el reacomodamiento de precios relativos y realineamiento de los incentivos, generaron que,
tras una aceleracion inicial de la inflacion que antes se encontraba artificialmente contenida, y una transitoria
caida adicional de la actividad econdmica, la inflacién rapidamente comenzé a descender de forma muy pro-
nunciada, la actividad econdémica a recuperarse y las condiciones de vida a mejorar, empezando a revertir mas
de una década de deterioro y estancamiento.

Tras transitar un sendero que avanzaba hacia la hiperinflacidn, el indice de precios al consumidor (IPC) pasé a
registrar variaciones inferiores a 3% mensual hacia fin de afio, consistente con una inflacion anualizada en
torno al 40% (ver Grafico 9.a). El claro proceso desinflacionario se dio en un contexto en el que se realizaron
importantes ajustes de precios relativos (inicialmente sobre el tipo de cambio nominal pero luego fundamen-
talmente en las tarifas reguladas de los servicios publicos; ver Grafico 14.b). Segun el Relevamiento de Expec-
tativas de Mercado (REM) conducido por el BCRA, a lo largo del afio, paralelamente con la reduccion de la tasa
de inflacion esperada se ha reducido la dispersion de los prondsticos, lo que indicaria que las expectativas de
inflacion se encuentran ancladas, brindando un escenario de mayor certidumbre. De acuerdo al relevamiento
de expectativas del REM, se espera que la inflacion descienda hasta 28,1% anual en diciembre de 2025.

5 Se incluyen transacciones de los siguientes instrumentos: transferencias electrénicas de fondos, cheques, tarjetas de crédito, tarje-
tas de débito, tarjetas prepagas, débitos directos, débitos inmediatos. No se incluyen las extracciones.
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Grafico 14 | Inflacion. Nivel General y Evolucion de la categoria Regulados del IPC
a. Inflacién. Nivel General b. Evolucion de la categoria Regulados del IPC con relacién
al Nivel General excluyendo Regulados
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

La recesion econdmica que arranco en junio de 2022 llego a su fin. La economia recuperd en septiembre de
2024 un nivel de actividad ajustado por estacionalidad similar al que habia antes de asumir el gobierno, en
noviembre de 2023 (ver Grafico 15). Se estima que la actividad econdmica total se habria contraido en 2024

en promedio menos de 3% anual, mientras que las expectativas relevadas en el REM arrojan que se espera un
crecimiento de 4,2% anual en 2025.

Grafico 15 | Actividad Econémica
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

Desde la perspectiva de la oferta, los sectores con comportamiento ciclico (industria, construccion, comercio,
transporte e intermediacion financiera, entre otros) registraron fuertes caidas durante el primer semestre y
vienen dando cuenta de una significativa recuperacion en la segunda parte del 2024. En tanto, los demas sec-
tores han exhibido cierta estabilidad, tanto los que usualmente registran un crecimiento tendencial (adminis-
tracién publica, ensefianza, salud, servicios publicos), como el sector primario (agro, pesca y mineria).
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Por el lado de la demanda agregada, en la primera mitad del afio se verificd una significativa merma en el
consumo y la inversion, compensados por la contribucion de las exportaciones netas (en un contexto recesivo
que requirid menores importaciones y en el cual se verificaron mayores exportaciones). En el segundo semes-
tre, favorecidos por la recuperacion de los ingresos reales ante la mejora de la actividad econémica, la caida de
la inflacion y la recuperacion del crédito, se vio un fuerte impulso a la inversion y al consumo privado, que fue
parcialmente compensado por la contribucion negativa de las exportaciones netas (dada fundamentalmente
por la fuerte suba de los volimenes importados).

En tanto, el mercado de trabajo mostré una significativa flexibilidad, lo que se vio reflejada en el acotado im-
pacto de la recesion sobre la tasa de desempleo. El empleo comenzo a recuperarse a partir de agosto, cuatro
meses después del punto de giro de la actividad econdmica, explicado por un incremento en el sector privado.

Se estima que en la segunda parte del afio 2024 la tasa de pobreza habria evidenciado un significativo des-
censo de al menos 6 p.p. respecto al maximo nivel alcanzado en el primer semestre de 2024 (52,9%). Cabe
sefialar que se fortalecieron los programas sociales con asistencias directas a los beneficiarios con mayores
vulnerabilidades econdmicas y sociales (ver Grafico 16).

Grafico 16 | Asignacion universal por hijo
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3. Objetivos y Planes para 2025

Durante 2025 el BCRA continuara abocado a su mision fundamental a seguir consolidando la baja de la
inflacion. Habiéndose cerrado las fuentes de expansion primaria de dinero fiscal y de intereses pagados por
el BCRA y establecido un control a la evolucion de los agregados monetarios por parte del BCRA, a medida
gue continue fortaleciéndose la demanda de dinero se espera que la economia siga saliendo de la situacion
de exceso de liquidez en pesos. Asimismo, se avanzara en seguir adecuando la normativa para posibilitar la
realizacion de transacciones comerciales en cualquier moneda que elijan las partes de forma de facilitar |a
libre competencia de monedas.

En lo referido al tipo de cambio, en la medida que la inflacion continue desacelerandose, se podra ajustar el
deslizamiento del tipo de cambio y, eventualmente, ir a un esquema de mayor flexibilidad del tipo de cambio
una vez que las expectativas de inflacion se encuentren bien ancladas y que el superavit fiscal cumpla con
plena potencia su rol de ancla fundamental de la economia. La consolidacion del esquema macroecondmico
permitird seguir afirmando la baja del riesgo pais, lo que posibilitara que el Tesoro Nacional vuelva a ganar
acceso a los mercados internacionales de deuda para financiar el rollover de los vencimientos de capital, en
caso de ser necesario y asi lo decidiera.

Se continuara avanzando en el saneamiento del balance del BCRA, recomponiendo las reservas internacio-
nales netas. A medida que se cumplan ciertas condiciones, se podra avanzar en la eliminacién de los con-
troles cambiarios y de capitales aun vigentes y, luego de un proceso de normalizacion ordenado, en la unifi-
cacion definitiva del mercado de cambios. Un nuevo programa con el Fondo Monetario Internacional (FMI)
0 un acuerdo con inversores privados podria permitir una solucion definitiva mas pronta para el problema
heredado de los stocks del Banco Central.

De cara al proximo afio se espera que la intermediacion financiera con el sector privado siga expandiéndose,
en un contexto de menores niveles de inflacién y de expansion de la actividad econémica, de la mano de la
gradual maduracion del esquema vigente de incentivos a la inversion (RIGI) y la paulatina eliminacion de
trabasy regulaciones distorsivas. Hacia adelante se mantiene un amplio margen para que el crédito aumente
su profundidad en la economia, llevando aparejado nuevos incrementos en las exposiciones a riesgos intrin-
secos a la actividad y, eventualmente, en los niveles de coberturas del sector. En este contexto, el BCRA
seguira orientando sus politicas, la regulacion y supervision del conjunto de entidades con el objetivo de
promover la estabilidad financiera.

EI BCRA continuara manteniendo actualizada la normativa micro y macroprudencial a la realidad del sistema
financiero argentino, incluyendo la adaptacién local de las mejores practicas a nivel global, en particular
aquellas recogidas en las recomendaciones establecidas en el Marco de Basilea V. El objetivo final es dise-
fiar un esquema normativo local que tome en cuenta las pautas internacionales y las caracteristicas locales
tales como los modelos de negocio de las entidades financieras o la materialidad de los riesgos.

Se continuara con el impulso de nuevos mecanismos de pago, perfeccionando ademas los existentes de
manera tal de mejorar la competencia entre los actores del mercado, las opciones de pagos electronicos y
su seguridad, redundando en una mejor experiencia de los usuarios. En ese marco, se realizaran las adecua-
ciones necesarias a las distintas modalidades de transferencias del programa “Transferencias 3.0" y a otros
instrumentos de pago electrénicos como débitos directos, débito inmediato (DEBIN) y los cheques genera-
dos por medios electrénicos (ECHEQ). Asimismo, se seguiran profundizando las medidas para el logro de la
interoperabilidad plena en los distintos niveles del ecosistema tanto en pesos como en otras monedas.
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Ademas, se trabajara en el ambito de la Comision Interbancaria para los Medios de Pago de la Republica
Argentina (CIMPRA) para la implementacién gradual y en etapas de los pagos en transporte con cédigos QR.
Inicialmente se avanzara en la posibilidad de pagar con dinero en cuenta (VCT) y, en etapas posteriores, en
los pagos con tarjeta a través de ese codigo. El objetivo es construir un sistema estandar y simple para todos
los actores del sistema a nivel nacional (billeteras y medios de transporte) para que el VCT pueda ser utili-
zado sin requerir integraciones bilaterales y/o adecuaciones, en todos los medios de transporte comprendi-
dos en el Decreto 698/24 a lo largo del territorio de la Republica Argentina.

Una vez implementadas las definiciones sefialadas, los usuarios de las billeteras digitales interoperables
inscriptas en el registro del BCRA que deseen ofrecer el servicio de pago en transporte iniciados con codigos
QR podran pagar exhibiendo en sus aplicaciones codigos QR en todos los servicios de transporte del pais,
independientemente de quien ofrezca o lea el codigo QR garantizando la interoperabilidad requerida en el
decreto citado.

En otro orden, en cuanto a los ECHEQ para optimizar el servicio a los clientes, se continuara trabajando con
las entidades financieras para que ofrezcan el servicio completo (emision, gestion y cobro) por medio de la
banca movil.

El BCRA mantendra el acompafiamiento para la implementacién de las diferentes politicas impulsadas por
el Gobierno Nacional que impacten en el sistema nacional de pagos, como lo ha hecho durante 2024 en lo
referido a proyectos tales como las propinas digitales, el impulso de los pagos locales en moneda extranjera,
la creacion de cuentas especiales de regularizacion de activos y su operatoria asociada, los pagos electroni-
cos del transporte y la prevencion de la ludopatia.
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