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“El banco tiene por finalidad promover, en la medida

de sus facultades y en el marco de las politicas establecidas
por el gobierno nacional, la estabilidad monetaria,

la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo
econdmico con equidad social.”

Articulo 3° | Carta Organica del Banco Central de la Republica Argentina
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1. Mensaje del Presidente

Un ambiente de inflacién baja y estable contribuye a crear condiciones econémicas
fértiles para que la economia crezca, dando certeza sobre el valor de la moneda y pro-
veyendo previsibilidad a los planes de empresas, familias y gobiernos.

Desde el punto de vista distributivo, reducir la inflacién contribuye a la equidad social
ya que el impuesto inflacionario es altamente regresivo y castiga de manera despropor-
cionada a los sectores mas vulnerables, alejandolos de la posibilidad de acceder a una
plena igualdad de oportunidades.

Entre los dieciocho paises que durante el periodo 1980-2015 lograron procesos de des-
inflacion exitosos a partir de inflaciones moderadamente altas, puede verse que el 61%
de las economias que perforaron el 10% de inflacién vieron incrementar el crecimiento
promedio de su producto bruto interno en 0,7% puntos adicionales (3,78% vs. 3,09%)
durante la década que sigui6 al afio de quiebre, respecto de la década inmediatamente
anterior; y que las economias que experimentaron inflaciones mas altas evidenciaron
una ganancia aiin mayor al desacelerar su inflacién y alcanzar niveles inferiores al 20%
anual pues en el 85% de los casos se evidenciaron aumentos en el crecimiento prome-
dio en 1,6% puntos adicionales (3,89% vs. 2,3%).

Asegurar la estabilidad de precios es una condicién necesaria para promover instru-
mentos en moneda nacional que permitan resguardar el ahorro, para darle mayor soli-
dez al sistema crediticio, para impulsar el canal del crédito como medio para potenciar
el desarrollo productivo y para ampliar la oferta de crédito hipotecario a tasas y plazos
mas accesibles para toda la poblacion.

Una baja inflacién extiende los horizontes temporales de planeamiento, inversién y
gestion de las politicas publicas y privadas. La extension de dichos horizontes tempora-
les se ve acompaiiada por una reduccion en el costo del crédito y por un incremento en
la disponibilidad de recursos prestables asociados a una menor volatilidad y a una re-
duccidén del riesgo.

Uno de los efectos mas daiinos de la inflacién es que reduce notablemente el conteni-
do informativo de los precios de la economia, alimentando de este modo un circulo
vicioso que facilita la acumulacion de poder de mercado reduciendo la capacidad ad-
quisitiva de los ciudadanos y de los gobiernos.
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Ante un escenario de desinflacion las entidades financieras tendran que redisefiar sus
planes de accion de modo tal de orientarlos a ganar en escala de intermediacion entre
ahorro e inversion.

Infografia 1. Nube de palabras de los discursos del Presidente del BCRA
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Infografia 2. Cronologia de medidas adoptadas
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2. Lineamientos rectores

De acuerdo con lo establecido en el articulo 3° de su Carta Organica, el primer objetivo
del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) es promover la estabilidad mone-
taria de la Argentina. Es por ello que, durante 2016 se han realizado esfuerzos significa-
tivos por consolidar un proceso sostenido de desinflacion, sentando las bases para el
establecimiento de un régimen formal de metas de inflacion de entre 12% y 17% para
2017, de 8% a 12% para 2018 y de 5% para 2019.

El segundo objetivo del BCRA es mantener la estabilidad del sistema financiero y pro-
mover su crecimiento. En este sentido, durante 2016 se han puesto en marcha un con-
junto de iniciativas tendientes a estimular el ahorro en moneda nacional, facilitar el
acceso al crédito e incrementar el alcance y la eficiencia del sistema financiero.

El tercer objetivo, de desarrollo con equidad social, requiere un sistema financiero lo
suficientemente profundo como para posibilitar la canalizacion del ahorro hacia la in-
version y la provision de recursos para todo aquel que posea un proyecto productivo,
que necesite estabilizar su consumo ante emergencias, que decida capacitarse o que
busque mejorar su vivienda.

Movilizando el ahorro, reasignando recursos y diversificando riesgos, los servicios fi-
nancieros permiten aumentar la productividad de la inversién. La mayor eficiencia en
la asignacion de recursos y la consiguiente reduccion de riesgo tiene, asimismo, impor-
tantes implicancias en términos de una mayor estabilidad financiera.

Promover la bancarizacion facilita, entre otras cosas, que el dinero pueda cumplir aca-
badamente con su funcion de medio de pago. Al respecto, y en linea con la tendencia
mundial, en 2016 se han tomado medidas orientadas a incentivar la utilizaciéon masiva
de medios de pago electrénicos. Esto contribuye al desarrollo econémico pues promo-
ver la utilizacién masiva de medios de pago electrénicos y facilitar su acceso a toda la
poblacion equivale a obstaculizar el crimen organizado, el narcotrafico y el lavado de
dinero.

La bancarizaciéon contribuye, a su vez, a la formalizacién de la economia permitiendo
cargas tributarias mas moderadas y una mayor equidad en su reparto. El dinero elec-
tronico, por su parte, al ser un pasivo de las entidades financieras (EFIS), permite que
los medios de pago sean canalizados a través del sistema financiero al crédito y consti-
tuye un paso fundamental para la inclusion financiera.
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Partiendo de estos lineamientos rectores orientados a promover una mayor igualdad de
oportunidades, el BCRA presenta este informe para conocimiento de la comunidad.
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3. Normalizacién cambiaria y monetaria: correccion de
desequilibrios y recomposicién de la hoja de balance
(12/2015 - 4/2016)

En el periodo previo a diciembre de 2015, el progresivo relajamiento de los agregados
monetarios y la intervencion en el mercado para sostener un tipo de cambio diferente al
de equilibrio propiciaron la gestacion de una dindmica macroecondmica insostenible.

La dominancia fiscal colabor6 tanto con la generacién de una espiral inflacionaria en
ascenso como con el continuo deterioro del margen de maniobra de la institucion rec-
tora del sistema financiero para cumplir con la finalidad dictada en el articulo 3° de su
Carta Orgdnica.

El financiamiento al sector publico no financiero' fue la contraparte de una politica
monetaria caracterizada, hasta fines de 2015, por un sostenido aumento de los agrega-
dos monetarios®.

A medida que la moneda nacional perdia sistematicamente su valor, la demanda de
moneda extranjera aumentaba. Por su parte, la baja liquidacién de divisas del sector
exportador, a causa de la falta de un tipo de cambio tnico, acentud la escasez de su
oferta.

3.1. Normalizacion cambiaria

En este contexto, las crecientes brechas cambiarias® y la intervencion en el mercado de
futuros desencadenaron el aumento de los pasivos de la autoridad monetaria. Esto
acentud el deterioro de la hoja de balance del BCRA (caida de reservas, empeoramiento
de la posicién neta de la entidad en el mercado de futuros, etc.).

A los fines de normalizar esta situacion y recuperar los instrumentos de politica mone-
taria para cumplir con los objetivos de la Carta Organica, la entidad reguladora del
sistema financiero decidié normalizar el mercado cambiario y monetario desde media-
dos de diciembre de 2015.

! Mediante distintas modalidades: adelantos transitorios, transferencias de utilidades y colocacion de Letras
Intransferibles como contrapartida del uso de reservas internacionales.

? Los agregados monetarios (Base Monetaria, M2 y M3) registraban una variacion mensual cercana al 40%
hacia la primera quincena de diciembre de 2015.

? Diferencia entre la cotizaci6n oficial y las informales y/o implicitas en el mercado de capitales.
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Para acabar con el llamado “cepo cambiario” y las crecientes brechas entre el tipo de
cambio oficial y las diversas cotizaciones del ddlar, el BCRA flexibilizé las normas que
regulaban el mercado cambiario®, estableciendo un sistema de flotacién en el cual el
mercado determina la paridad a la cual se operan las transacciones de compraventa de
moneda extranjera en el pais (ver Grafico 1).

Grafico 1. Evolucion de la cotizacion del contado con liquidacion
y el tipo de cambio oficial
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Fuente: BCRA

La normalizacién cambiaria profundizé el mercado unico y libre de cambios. Esa mis-
ma profundidad hizo que la volatilidad de la cotizacion del délar se mantuviera acota-
da, e incluso en niveles inferiores a los registrados anteriormente en los tipos de cambio
alternativos al oficial (por ejemplo, el contado con liquidacién). La diferencia funda-
mental es que en este esquema el tipo de cambio flota sin intervencién sistematica de la
autoridad cambiaria.

Al contrario de lo que muchas veces se supone en cuanto a que el tipo de cambio flo-
tante puede estar asociado a una volatilidad excesiva, lo que se observé durante 2016
fue que el mercado procesd de manera relativamente ordenada los distintos shocks y

* Comunicaciéon A5850 (eliminacion del cepo cambiario), comunicaciéon A5853 (modificaciéon de normas
sobre efectivo minimo), comunicaciéon A5899 (transferibilidad de los depdsitos en moneda extranjera en el
sistema financiero), comunicaciones A5955 y A5861 (liberaciéon de operaciones de compra de moneda
extranjera para importacion) y comunicaciones A6037 y A6038 (flexibilizacién en normas que regulaban el
MULC (Mercado Unico y Libre de Cambios)).
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estabilizé rapidamente la cotizacidon sin necesidad de intervencion directa del BCRA
(ver Gréfico 2).

Grafico 2. Evolucién del volumen operado en el Mercado Unico y Libre de Cambios
(MULC) y volatilidad del tipo de cambio
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3.2. Normalizacion de la hoja de balance

Una vez eliminadas las restricciones cambiarias, el BCRA tom¢ diversas medidas para
fortalecer su hoja de balance. En primer lugar, implementé el canje de tres Letras In-
transferibles del Tesoro Nacional (la emitida en 2006 y dos emitidas en 2010) por un
valor de US$ 16.000 millones a cambio de nuevas emisiones de titulos BONAR 2022,
BONAR 2025 y BONAR 2027. Al tener cotizacién de mercado, estos instrumentos le
permiten al BCRA operar en caso de ser necesario. En segundo lugar, fue cancelando
los contratos de délar-futuro iniciados en afios anteriores que llegaron a representar el
70% de sus reservas internacionales (ver Grafico 3) y redujo los pases pasivos interna-
cionales’. Finalmente, el BCRA se liber6é de la dominancia fiscal de los afios previos
acordando un esquema decreciente de transferencias con el Tesoro Nacional.

> En particular, se destaca la cancelacion total de los pases pasivos mantenidos con bancos internacionales.

Memoria Anual / 2016 | BCRA | 12



Grafico 3. Evolucion de la posicion neta del Banco Central en el mercado de délar

futuro
0 || 80%
-2 " 4 70%
4 4 60%
_6 L
4 50%
-8 +
| 4 40%
10 ¢ * Il
12
4 20%
14 +
- 0,
-16 L 10%
18 + 4 0%
-20 - - -10%
< D W NN NN NN NN N N N wWw LW LW L O LV VU v oo
i — — i — i — i — i — i — — — —
e T T - - - e T e T - T~ S
N 4 N N < N O N 0 OO O 1 N 4N O < 1 O N 0 O
g8gsggsgss8sggdggg&esgsgsgssess
o o o0 — O — O i — O — O i — O — O — O — — O
Mm MO N MO 0N N MmO MHm MM 0N O MO MmO O N N N MHm N N N o
M Miles de millones de ddlares % de las reservas internacionales (eje der.)

Fuente: BCRA

3.3. Quiebre de la dominancia fiscal

En cuanto al quiebre de la dominancia fiscal, durante 2016 se cumpli6 el limite de $160
mil millones de transferencias al Tesoro acordado entre el Banco Central y el Poder Eje-
cutivo Nacional. Entre reservas, adelantos transitorios y transferencias de utilidades, el
financiamiento del BCRA al Tesoro Nacional se redujo en 2016 a menos de la mitad del
2015 en términos del producto (ver Grafico 4). Esto le brind¢ a la autoridad monetaria la
flexibilidad y previsibilidad necesarias para enfocarse en su principal objetivo y, dado que
la excesiva monetizacion del déficit fiscal es una de las principales causas de la inflacién,
ha redundado en un avance significativo en el combate contra la misma.
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Grafico 4. Financiamiento del BCRA al Tesoro Nacional
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3.4. Normalizacion de la politica monetaria

La eliminacion de los controles sobre las tasas de interés® y los esfuerzos de absorcion mone-
taria con el fin de compatibilizar la evolucién de los agregados monetarios con el sendero de
disminucion inflacionaria planteado completaron el conjunto de medidas orientadas a re-
cuperar los instrumentos necesarios para implementar eficientemente las politicas moneta-
ria y cambiaria (ver Grifico 5).

Grafico 5. Evolucion trimestral de agregados monetarios (variacion interanual)
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Fuente: BCRA

¢ Comunicacién A5853 (eliminacién de limites méximos y minimos a las tasas de interés activas y pasivas).
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A partir del mes de abril del 2016 se produjo un importante desatio para el BCRA en la
administracion de sus reservas internacionales cuando el BCRA pudo poner fin a mas
de 11 afnos de haber estado defendiendo la inmunidad de sus activos ante distintas ins-
tancias de jurisdicciones extranjeras.

En los EE.UU. se habian seguido diversos procesos contra esta institucién. Los recla-
mos fueron consecuencia del crédito contra el Estado Argentino que los actores NML
Capital Ltd. y EM Ltd. —entre otros— perseguian con motivo de ser tenedores de Bonos
que habian caido en default durante la crisis econdémica de los afios 2001 y 2002 y que
no habian aceptado ninguno de los canjes de deuda ofrecidos por el Gobierno argen-
tino. En Francia NML Capital Ltd. habia intentado ejecutar contra el BCRA las senten-
cias recaidas en los EE.UU. contra el Estado Argentino. En el aflo 2016 y como conse-
cuencia del acuerdo de pago celebrado en los EE.UU., los actores desistieron de sus
acciones en EE.UU. y en Francia.

Este nuevo escenario para el BCRA permitié iniciar una gradual normalizacién en la
inversion de sus reservas internacionales que tuvo entre sus primeros objetivos la in-
corporacion de nuevas contrapartes para mejorar la competencia entre entidades y los
precios de las inversiones realizadas.

Con el aumento en la cantidad de contrapartes, el BCRA comenzé también a implemen-
tar activamente su nuevo modelo de riesgo de crédito, a través del cual controla la calidad
de crédito de cada EFI mediante tres indicadores diferentes. El tradicional criterio de la
calificacion internacional de crédito es complementado con la opinién implicita que sur-
ge de la cotizacién de mercado del riesgo de crédito de cada EFI y la opinién que surge,
adicionalmente, de un modelo estructural basado en ratios financieros.

El proceso iniciado por el BCRA no solamente permitié mejorar la competencia y la
eficiencia de las operaciones realizadas, sino que permitié obtener también una cre-
ciente mejora en el rendimiento de su cartera y en el diferencial de rendimiento entre la
cartera del BCRA y otros indices de mercado de plazo similar.

En este sentido, el BCRA aprovechd activamente el desarbitraje entre el mercado mo-
netario de tasas de interés y las tasas de interés al mismo plazo implicitas en el mercado
de forwards de monedas. A través de la compra de euros y yenes en el mercado spot de
monedas y su venta simultanea a término en el mercado forward de monedas, el BCRA
pudo obtener por estas operaciones una tasa de interés sustancialmente mas alta que
aquella que hubiese obtenido por colocaciones en dolares estadounidenses al mismo
plazo, aun después de descontar tanto en euros como en yenes la tasa negativa que tie-
nen estas monedas durante el plazo de cada inversion.

Del mismo modo, la normalizacion del frente externo permitié al BCRA comenzar a
estar mads activo con el manejo de su posicién en oro, con el objeto de mejorar el ren-
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dimiento de la misma. A través de operaciones de swap a muy corto plazo, el BCRA
pudo aprovechar el diferencial de rendimiento entre los swaps de oro y los swaps de
yenes, obteniendo una tasa de rendimiento superior a la tasa que hubiese obtenido en
plazos similares por la colocacion en un depdsito a plazo fijo de su posicion en oro.

En lo que se refiere a su exposiciéon en monedas, el Banco Central mantuvo una cartera
altamente dolarizada durante todo el 2016, siendo la exposicién en monedas diferentes
al ddlar estadounidense aquella que surge principalmente de su tenencia de oro fisico,
los derechos especiales de giro (DEG) del FMI, y la cobertura de pasivos en la misma
moneda en la hoja de balance del BCRA. En este sentido, la exposicién en yuanes de las
reservas internacionales del BCRA cubre en un 100% la exposicién en yuanes de los
pasivos de la Institucidn, con lo cual cualquier variacion por tipo de pase generada en el
activo es compensada con una variaciéon equivalente en el pasivo del BCRA, siendo
neutra en la hoja de balance.

Es por ello que la depreciaciéon de un 7% observada durante el aflo 2016 en la cotiza-
cién del yuan con respecto al ddlar estadounidense, si bien tuvo un efecto negativo
sobre el valor de mercado de las reservas internacionales medido en dolares estadouni-
denses, tuvo el mismo efecto sobre el valor de mercado de los pasivos del BCRA, resul-
tando pues neutra para el Estado de Resultados del BCRA.
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4. Transicion hacia el nuevo esquema monetario: metas
de inflacién (3/2016 — 12/2016)

En esta etapa no so6lo se tomaron medidas tendientes a la normalizacién de las princi-
pales variables monetarias y financieras. También se emprendieron las reformas nece-
sarias para la instauracion definitiva de un sistema que ofrezca a la sociedad una uni-
dad de valor previsible y estable, que facilite la coordinacién entre los actores de la eco-
nomia, mejore la distribucion del ingreso y permita el crecimiento y el desarrollo.

Si bien la implementacién formal de las metas de inflacién comenz6 en enero de 2017,
las medidas adoptadas durante 2016 se orientaron a colocar los tres principales pilares
del nuevo régimen monetario:

1. la utilizacion de la tasa de interés como principal instrumento de politica
monetaria, eje primordial de la estrategia antiinflacionaria;

2. lalibre flotacién de la moneda nacional, que facilita el rol del tipo de cambio
como estabilizador de la economia ante shocks externos;

3. y finalmente, la instauracién de mecanismos de rendicién de cuentas sobre
las decisiones de politica monetaria, para favorecer una comunicacion fluida
y transparente de la entidad con la comunidad, y facilitar la incorporacion de
las metas de inflacion en las expectativas y contratos de los ciudadanos.

4.1. La utilizacion de la tasa de interés como principal instrumento
de politica monetaria

En un esquema de metas de inflacién, el BCRA influye en la toma de decisiones de los
agentes economicos a través del manejo de la tasa de interés de corto plazo. Para cum-
plir con los objetivos propuestos aumenta la tasa de interés de referencia cuando la
evolucién del nivel general de precios supera a la inflacién objetivo y la reduce cuando
esta por debajo.

A partir de marzo de 2016, una vez retirada la mayor parte del excedente de base mo-
netaria, el BCRA comenzd a utilizar la tasa nominal de interés como principal instru-
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mento de politica, dejando que la cantidad de dinero se ajuste de forma enddgena a las
necesidades de los agentes”?.

La elevada volatilidad de tasas heredada del régimen de metas cuantitativas anterior y
la mayor profundidad en el mercado de Letras del Banco Central (LEBAC) propiciaron
que éstas tuvieran un rol preponderante en el proceso de transicion hacia el nuevo es-
quema. Por un lado, el instrumento de politica monetaria utilizado durante 2016 fue la
tasa de las Letras a 35 dias de plazo. Por otro lado, dichas especies fueron utilizadas
como instrumentos de regulacién de liquidez en el mercado monetario.

Al respecto, es preciso destacar que, si bien el stock bruto de LEBAC y pases netos se
incrementd en términos del PBI durante 2016, este fendmeno se dio en un contexto de
sustancial recomposicion del activo de la hoja de balance del BCRA. La institucién
comprd a lo largo del afo reservas internacionales por 14.400 millones de délares, y en
contrapartida los excedentes de liquidez creados debieron ser absorbidos mediante la
emision de pasivos no monetarios (LEBACs y pases). Como resultado, el peso de las
LEBAC netas de la adquisicion de reservas (que constituyen el activo que creci6 en
simultaneo) cayo6 un 0,4% del PBI durante el afio (ver Tabla 1).

Tabla 1. Evolucion de los pasivos no monetarios del BCRA, contemplando el

incremento de las reservas internacionales adquiridas (aiio 2016)

Enmillonesde$ En % del PIB

LEBAC y Pases netos a fin de 2015 371.501 6,3%
LEBACy Pases netos a fin de 2016 (1) 705.442 8,8%
Reservas adquiridas por el BCRA (2) 228.362 2,8%
LEBAC Yy Pases a fin de 2016, netos de las Reservas adquiridas (1-2) 477.080 5,9%

Fuente: BCRA

La Tabla 1 muestra que el stock bruto de LEBAC y pases netos se incrementé en 2,5%
del PBI en 2016. Sin embargo, si se contempla el aumento de los activos externos liqui-
dos de la institucion (que fue de 2,8% del PBI por compra de reservas internacionales),
la deuda neta a fin de 2016 resultante alcanzo6 5,9% del PBI, cifra inferior al 6,3% de
finales de 2015.

7 Definida la tasa de interés de referencia, la base y los agregados monetarios aumentan (o disminuyen)
en funcién de las necesidades de liquidez. Si se expande (o contrae) la cantidad de dinero sin estar esta
variacién convalidada por una mayor (0 menor) demanda de dinero, la liquidez adicional (o faltante)
serd absorbida (o provista) automaticamente. Las herramientas que el BCRA utiliza para manejar la
liquidez son los encajes, las operaciones de pases, la compra y la venta de titulos y las subastas de letras y
notas.

8 Comunicacion A6095 (aumento en el margen de maniobra de la politica monetaria).
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La necesidad de contar con mayor flexibilidad y capacidad de reaccién ante eventos
inesperados hizo que las decisiones sobre la tasa de interés fueran tomadas con fre-
cuencia semanal junto con la licitaciéon primaria de las LEBAC. No obstante ello, se
realizaron también operaciones en el mercado secundario para mitigar la volatilidad de
las tasas de interés de mercado (Call, entre ellas) y encauzar las mismas en el corredor
de pases con el fin de separar hacia 2017 la politica monetaria del manejo de la estruc-
tura de pasivos de la entidad® (ver Grafico 6).

Grafico 6. Tasas de interés del BCRA y del mercado interfinanciero
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Si bien existen diversos canales mediante los cuales la politica monetaria afecta la tra-
yectoria de los precios, el principal de ellos es la formacién de expectativas de inflacién
de los agentes. Estos ultimos, al internalizar la existencia de un compromiso con la me-
ta por parte de la autoridad monetaria, tomaran sus decisiones econémicas teniendo en
cuenta dicha premisa.

La implementaciéon de una politica monetaria con sesgo antiinflacionario se produjo a
través de la determinacién de un horizonte de tasa de interés real positiva, que influy6
en la toma de decisiones de los agentes y a su vez en las expectativas acerca de la evolu-
cion de los precios.

De esta manera, tal como anunciaran oportunamente las autoridades del BCRA, una vez
puesto en marcha el proceso de desinflacion, este se vio acompanado por una disminu-
cion de la tasa de interés nominal. Como resultado, la tasa de interés real se mantuvo
positiva y relativamente estable durante el segundo semestre del aio (ver Grafico 7).

® La amplitud del corredor de pases fue reduciéndose conforme el proceso de desinflacion fue avanzando
alos fines de reducir la volatilidad de la tasa de interés.
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Grafico 7. Tasa de interés de politica monetaria (LEBAC a 35 dias)
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Nota: Tasas con plazo 35 dias y expresadas en términos nominales anuales (TNA)
Fuente: Elaboracién propia en base a REM y Consensus Economics

4.2. Lalibre flotacién de la moneda nacional para absorber shocks
externos

Para combatir la inflacién resulta fundamental la construcciéon de un esquema donde
oferta y demanda de dinero puedan equilibrarse. En el pasado se optd por la fijacion
del tipo de cambio como mecanismo equilibrador del mercado monetario (ancla cam-
biaria). Si bien dicho sistema puede constituir una herramienta ttil en el corto plazo,
deja expuesta a la economia ante la irrupciéon de shocks externos. Cuando este camino
fue usado en nuestro pais, a medida que los shocks y los desequilibrios se fueron acu-
mulando, sin el tipo de cambio como amortiguador, los sistemas de estabilizaciéon ba-
sados en el tipo de cambio fijo fracasaron.

En este aspecto, el esquema de metas de inflacién se presenta como un sistema superador.

En un régimen monetario en el que el BCRA fija la tasa de interés de corto plazo y la
cantidad de dinero se vuelve enddgena, el tipo de cambio se torna flexible y resulta un
mecanismo ideal para lidiar con shocks externos de tipo permanente. De esta forma, el
BCRA opera en el mercado de cambios sélo para administrar su hoja de balance y para
prevenir fluctuaciones injustificadas debidas a shocks de tipo transitorio.
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Es por ello que en 2016 se tomaron medidas para continuar con la flexibilizacién del
mercado cambiario’ al tiempo que se observaron operaciones aisladas de la autoridad
monetaria, motivadas por situaciones puntuales de elevada volatilidad o por la volun-
tad de la misma de aumentar su nivel de reservas internacionales.

La reaccién del tipo de cambio peso-doélar ante la ocurrencia de los dos eventos inter-
nacionales mas relevantes de 2016 (el “Brexit” y los resultados de las elecciones en Es-
tados Unidos) ejemplifica los beneficios del nuevo sistema de flotacion, que permiti6
que el tipo de cambio se ajuste libremente hacia la nueva paridad de equilibrio, absor-
biendo el efecto del shock externo sin generar un incremento en los precios domésticos.

Pasado un mes desde el anuncio de salida del Reino Unido de la Unién Europea, el tipo
de cambio se deprecié un 5,2%, mientras que los precios domésticos, medidos a través
del Indice PriceStats, subieron sélo un 1,1%. Algo similar pasé al conocerse los resulta-
dos electorales en Estados Unidos. A un mes de dicho evento, el tipo de cambio regis-
tr6 una depreciacion de aproximadamente 6,8%, mientras que PriceStats registré6 un
aumento de 1,4% en los precios domésticos (ver Grafico 8).

Grafico 8. Tipo de cambio y precios — evolucion frente a “Brexit” y elecciones en
EE.UU. - 2016

indice base 100 = 23-Jun-16 indice base 100 = 09-nov-16

107 ) 107 < 106,21

106 | S 106 | 83

105 | 3 105 £ g

104 L — Tipo de cambio ($/USS) 104 | ﬁ 'g

103 | [ndice de Precios 1035 103 1 °

102 102 |

101 | 101 \/\\

100 + 100 - Vot

99 ;A / 99 - — Tipo de cambio ($/USS)

98 [ 98 | {ndice de Precios

97 4\/\/ 97 L

9% S Y m— s N w
£28g55532555373 888333323832888¢%
§ &gt HEdeRR 7Y RI¥I&~vwaasggd~r=n

Fuente | BCRA

La liberacion del mercado cambiario también trajo aparejada una mejora en el tipo de
cambio real respecto a los principales socios comerciales, posibilitando que desde el
dieciséis de diciembre de 2015 (dia previo a la unificaciéon cambiaria) hasta el trein-
taiuno de diciembre de 2016, el Indice de Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM)
se incrementase un 20% (ver Grafico 9).

19 Comunicaciones A6037 y A6038 (simplificaciéon del mercado de cambios y eliminacion de las normas
remanentes del cepo cambiario) y comunicacién A6094 (flexibilizacion del funcionamiento de las casas
de cambio, agencias y oficinas de cambio).
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Grafico 9. Variacion acumulada del tipo de cambio real — multilateral y bilaterales —
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC, Datastream, DGEC-GCBA y DPEC-GSL

4.3. Comunicacion fluida y transparente de la entidad con la
comunidad

El BCRA propuso en 2016 una comunicacion activa y transparente de su accionar al
publico. De esta manera, la entidad puede demostrarle a la sociedad el compromiso
con sus objetivos y rendir cuentas sobre su cumplimiento. Esto constituye un elemento
esencial dentro de cualquier esquema de metas de inflacién ya que permite la construc-
cion de la reputacion de la entidad monetaria en relacién con su compromiso de alcan-
zar la meta y facilita la coordinacion de las decisiones de los agentes econémicos.

En este se enmarcan la publicacion de los Informes de Politica Monetaria (con frecuen-
cia trimestral y en donde se explica la visién del BCRA acerca de la evolucién de la eco-
nomia y los precios), los Informes Monetarios Mensuales (que describen la evolucién
de las principales variables monetarias) y los Comunicados de Politica Monetaria
(donde se explican las decisiones sobre la tasa de politica que el BCRA adopta regular-
mente)'’,

! Los comunicados de politica monetaria constituyen la instancia en la cual, basado en los prondsticos mas
recientes respecto a las tendencias subyacentes de las principales variables nominales, el BCRA comunica
su vision sobre la marcha del proceso de desinflacion, adecuando la tasa de interés en la medida que se
prevén desvios respecto a la meta. Durante 2016 dichos comunicados se efectuaron de manera semanal.
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El relanzamiento del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) también con-
tribuy¢ a afianzar la transparencia, ampliando la informacién sobre las expectativas del
sector privado'®.

Asimismo, el BCRA mantuvo una presencia activa en diferentes foros internacionales
vinculados a cuestiones financieras, monetarias y de cooperacion multilateral y estuvo
representado en eventos internacionales tales como el World Economic Forum —WEF
Davos-, Reuniones de Primavera y Anuales del FMI y del BM y los eventos bimensua-
les y Anual del BIS.

De acuerdo con su practica habitual, durante el afio se organizaron las Jornadas Mone-
tarias y Bancarias 2016 con la participaciéon de renombrados oradores internacionales,
se realizaron rondas de reuniones con inversores internacionales y se coordinaron las
visitas técnicas de organismos internacionales y de otros bancos centrales.

La cooperacién con otros agentes de la administracién publica también actué como un
ambito para construir sinergia interinstitucional y un canal para comunicar los objeti-
vos y acciones de politica.

Para promover el acceso igualitario y no privilegiado a la informacién, la entidad di-
fundié las diversas intervenciones de sus autoridades en encuentros, seminarios y fo-
ros, usando diversos canales de comunicacién para explicar a todo tipo de publico las
decisiones de politica que implementa.

Se avanzé también en el desarrollo de una presencia estratégica en redes sociales a tra-
vés del canal de YouTube (con 316.000 visualizaciones), de potenciar el nuevo perfil
institucional en Linkedin y en Twitter (se lleg6 a 34.568 seguidores con 15.400.000 im-
presiones) y la apertura de la cuenta institucional de Facebook (el 57% de la audiencia
tiene entre 25 y 45 afios) en tanto que la web del BCRA (que fue redisefiada, editada y
expandida mediante la creacion de dos micrositios especificos para los nuevos billetes
de $500 y $200) obtuvo 400.000 clicks promedio por dia habil.

Dado el rol fundamental que los periodistas, investigadores, docentes y visitantes tie-
nen en la difusion de las acciones del BCRA durante el 2016 se realizé una prueba pilo-
to de las Jornadas de Capacitacion para periodistas que obtuvo un nivel de satisfaccion
de 8,33/10, se alcanzaron los 16.400 visitantes al Museo del BCRA, las Bibliotecas Pre-
bisch y Tornquist acercaron su material bibliografico a la comunidad interna y externa

Para 2017 habra en principio dos comunicados al mes, siempre coincidiendo con la frecuencia en las deci-
siones para la tasa de referencia.

12 A los efectos de maximizar la transparencia y facilitar el acceso a toda la informacién se ordenaron
todas las publicaciones, informes y comunicaciones periédicas en un calendario de publicaciones.

Memoria Anual / 2016 | BCRA | 23



a través de préstamos -8.136 durante el 2016-, digitalizaciones y convenios de canje, y
se coorganizaron con el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA)
las Jornadas de Educacién Financiera de las que participaron 73 referentes de Bancos
Centrales y Organismos Multilaterales asociados al CEMLA.

Poniendo el foco en el involucramiento de las nuevas generaciones, en noviembre se
llevé a cabo el Hackaton de Innovacién Financiera con el objetivo de aumentar la par-
ticipacién de los equipos de jovenes emprendedores en el diseiio de herramientas tec-
nolégicas orientadas a la inclusion financiera. Orientados al desarrollo de las capacida-
des financieras de la poblacién de estudiantes secundarios se realizaron, luego de la
prueba piloto realizada en la provincia de Mendoza con alumnos de 1° y 4° aflo de se-
cundaria, los talleres Aprendiendo a ahorrar para 73 contingentes y para un total de
2.780 visitantes del BCRA.
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5. Estabilidad monetaria: baja sostenible de la tasa de
inflaciéon

Las medidas monetarias y cambiarias, junto con una comunicacién clara y transparen-
te, en el marco del compromiso del BCRA con su objetivo de reduccién de la inflacién,
se combinaron en 2016 para quebrar la dindmica del nivel general de precios generada
en afios previos.

El BCRA se propuso acercar la inflacién a una pauta igual o menor a 1,5% mensual a
fin de 2016. Habida cuenta de que el régimen de metas de inflacién se anuncié en sep-
tiembre de 2016 y se puso en marcha recién en enero de 2017, la mencionada pauta no
consistio en una meta de inflacion propiamente dicha, pero si se convirtié en un hori-
zonte de corto plazo enmarcado en un contexto de normalizacién macroeconémica
hacia el cual gravitar.

Los esfuerzos realizados en esta direccion posibilitaron que la inflacién promedio men-
sual del segundo semestre del afio se tradujera en una inflacién anualizada del 19,5%.
El anilisis de la evolucién de precios minoristas y mayoristas durante 2016 mostré que,
luego de que la inflacidén superara los valores de 2015 en el primer semestre debido al
cambio de precios relativos y a la expansion monetaria de los meses previos®, la dina-
mica del nivel de precios fue atenudndose hacia el final del aflo, ubicandose en los nive-
les mds bajos de la ultima década. De esta forma, el BCRA cumpli6 con su objetivo de
una inflacién igual o menor a 1,5% mensual a fin de 2016.

Si bien la inflacion anual medida con el IPC Nacional'* fue del 36,6%, la dindmica de
los diversos indices de precios indica que la tendencia de la inflacion es decreciente.
Teniendo en cuenta que la politica monetaria influye sobre la economia con un rezago
de aproximadamente 6 meses, los diversos indices de precios al consumidor se desace-
leraron a partir de la segunda mitad de 2016. A modo ilustrativo, segun el IPC-GBA, en
el segundo semestre la inflacién mensual promedio fue del 1,4% y la de diciembre 1,2%
(ver Gréfico 10).

3 Que produjeron los distintos ajustes de variables macro y microeconémicas (tipo de cambio, tarifas,
etc.).

" TPC Nacional calculado por el BCRA con los indices de precios al consumidor de la Ciudad de Buenos
Aires (44%), San Luis (22%) y Cérdoba (34%). La participacién relativa surge de la distribucién del con-
sumo por region de acuerdo a la Encuesta Nacional de Gasto de los Hogares correspondiente al periodo
2004-2005.
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Grafico 10. Inflaciéon promedio mensual por semestre de 2016 (Nivel general)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Direcciones de Estadisticas provinciales de San Luis, Cérdoba y Ciudad
de Buenos Aires e INDEC.

Al igual que en el caso de los precios al consumidor, la tasa de variacién de los precios
al por mayor medida a través de tres indicadores (Indice de Precios Internos al por
Mayor (IPIM), Indice de Precios Internos Basicos (IPIB) e Indice de precios Internos
del Productor (IPP)) se desaceleré fuertemente en el segundo semestre respecto del
primero. Tal es asi, que la inflacién mensual promedio del segundo semestre de 2016
implic6 una tasa de inflaciéon anualizada de aproximadamente 11,3% (ver Grafico 11).

Grafico 11. Inflacion mayorista promedio mensual por semestre de 2016
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Fuente: INDEC.
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La inflacién nucleo (aquella que considera la variacion en el indice de precios aislando el
efecto de los bienes y servicios regulados y estacionales) también evidencié una tendencia
decreciente. El promedio de las diversas medidas estadisticas situ6 a la inflacion nicleo de
diciembre de 2016 en 1,2%, lo que, en términos anualizados se traduce en una inflacion
nucleo en torno al 15,4% (ver Gréfico 12).

Grafico 12. Medidas estadisticas de inflacion nucleo
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*Estimaciones de inflacion nucleo publicadas por las DPEs oficiales respectivas.
Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC, Direcciones provinciales de Estadisticas de Cérdobay de la
Ciudad de Buenos Aires.

Por todo ello, y a pesar de la volatilidad de la inflacién mensual, las expectativas de in-
flacion para 2017 mostraron una fuerte desaceleracion respecto a 2016 (ver Grafico 13).
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Grafico 13. Metas y expectativas de inflacién (IPC-GBA-INDEC)
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Para concluir, no debe soslayarse el contexto informativo en el cual el BCRA debid
monitorear la evolucién de los indicadores relevantes para la toma de decisiones de
politica. Durante el 2016 el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) decla-
ré6 la emergencia estadistica a través de la cual se suspendio la publicacién de la mayor
parte de la informacion pertinente a la gestion de la politica antiinflacionaria.

Si bien a lo largo del afio el flujo de informacion se fue normalizando (en algunos casos
no pudiéndose validar la historia hasta 2015 de los indicadores) en este contexto el
BCRA se enfoc6 asimismo en el diseio de indicadores de evolucién de los precios (uti-
lizando indicadores privados de periodicidad diaria, construyendo indicadores agrega-
dos en base a indices publicados por oficinas estadisticas subnacionales, y evaluando
indicadores anticipados diarios de la dindmica de los precios relativos de nuestra eco-
nomia con respecto a la de los principales socios comerciales) , de la actividad (median-
te indicadores privados, el desarrollo interno del Indice Lider de la Actividad Econémi-
ca y de la aplicaciéon de metodologias de Nowcast) y de las expectativas (a través del
REM®).

15 El REM aparte de ser un insumo esencial para la toma de decisiones del BCRA se constituyé como un
bien publico al proporcionar gratuitamente a la comunidad las estimaciones periddicas sobre el compor-
tamiento futuro de las principales variables econémicas realizado por los analistas especializados.
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6. Estabilidad financiera: desarrollo y profundizacién del
sistema financiero doméstico

Es un objetivo del BCRA el mantener la estabilidad del sistema financiero y promover
su crecimiento. Es por ello que en el transcurso del 2016 se puso en marcha un conjun-
to de iniciativas tendientes a estimular el ahorro en moneda nacional, facilitar el acceso
al crédito e incrementar el alcance y la eficiencia del sistema financiero.

El sistema financiero argentino se presenta sélido y con riesgos sistémicos muy acota-
dos, dado su adecuado marco de regulacion y supervisiéon (Ver Seccion 9). A lo largo
de 2016 el agregado de entidades mantuvo elevados indicadores de liquidez y de sol-
vencia (ver Grafico 14). En particular, los activos liquidos en sentido amplio (incluyen-
do partidas en moneda nacional y extranjera) alcanzaron 49% de los depositos totales
en el cierre de 2016, superando los niveles de los afios previos. Por su parte, en diciem-
bre de 2016 la integracion de capital del conjunto de entidades representd 15,2% de los
activos ponderados por riesgo (APR), aumentando con respecto al cierre de 2015. Es de
destacar que mas de 90% de esta integracion estuvo conformada por el capital de Nivel
1'%, que son los recursos de mejor calidad relativa para absorber potenciales pérdidas.

Grafico 14. Indicadores de liquidez y solvencia del sistema financiero
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Fuente: BCRA

16 Patrimonio neto bdsico (capital ordinario y adicional, neto de cuentas deducibles).
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El riesgo de crédito asumido por el conjunto de las entidades continu6 acotado (ver Gra-
fico 15), manteniéndose una baja morosidad de cartera (1,9%) y un alto nivel de previ-
sionamiento (superior al 100% de la cartera en situacion irregular) en el cierre del afo.

Grafico 15. Irregularidad y previsionamiento del crédito al sector privado
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Fuente: BCRA

A pesar de ello el sector financiero es todavia pequefio en términos de su participacién
en el PIB, y si bien es cierto que existe un margen considerable para su crecimiento, es
crucial que se incentive tanto la oferta de ahorros, a través de tasas de interés reales
positivas que protejan al depositante, como la demanda, mediante un entorno de esta-
bilidad y previsibilidad que facilite la toma de decisiones de consumo e inversion. En el
pasado estas condiciones no estuvieron garantizadas, por lo que el sistema bancario se

caracterizd por poseer un fondeo basado en depésitos “transaccionales” y por no gene-
rar ahorro en moneda doméstica.

En este contexto, el BCRA se propuso recrear durante 2016 las condiciones necesarias
para que el sistema financiero argentino pueda comenzar a captar los ahorros de las
familias y cumplir su rol de canalizar fondos hacia el sector productivo.

La normalizacién de la situacién macroeconémica y el mantenimiento de tasas reales

positivas, producto del sesgo antiinflacionario de la politica monetaria adoptada, fue-
ron los dos avances mas significativos.

Estos factores incentivaron a los tenedores de activos a depositar sus fondos en el sis-
tema financiero nacional, cumpliendo el doble propésito de reducir la inflacién y con-
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tribuir al desarrollo a través del crecimiento del sistema financiero y, por ende, del cré-
dito (ver Gréfico 16).

Grafico 16. Depdsitos y LEBAC del sector privado en términos del PIB
(base a series mensuales s.e.)
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Fuente: BCRA.

En este marco, el crédito total comenzé un proceso de recuperacion en términos reales
a partir del segundo semestre de 2016, momento en el cual la actividad econémica
empezo a salir de la recesion en la que se hallaba sumida desde el tercer trimestre de
2015 (ver Grafico 17). El crédito total acumuld en la segunda parte del afio un aumento
de 9,5% en términos reales, revirtiendo practicamente la totalidad de la caida observada
durante los primeros meses del afo.

En el segmento en pesos, este crecimiento se vio impulsado fundamentalmente por los

préstamos personales (crecieron 35,4% en 2016) y los prendarios (crecieron 29,4%), los
cuales exhibieron un fuerte dinamismo que se intensificé luego en el afio 2017.
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Grafico 17. Evolucidn del crédito total (variacion mensual s.e. en términos reales)
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Fuente: BCRA. Nota: las dreas sombreadas resaltan meses en los que la actividad econémica experi-
mentd una recesion.

En pos de estimular el ahorro y el crédito a largo plazo, el BCRA también impulsé nue-
vos instrumentos financieros, denominados en Unidad de Valor Adquisitivo (UVA).
Por un lado, estos depdsitos tienen un retorno real esperable positivo. Por otro, las li-
neas hipotecarias ajustables por UVA tienen la ventaja de ofrecer cuotas iniciales sensi-
blemente mas reducidas que las de un préstamo tradicional en pesos, lo que permite un
mayor acceso de las familias a la compra de su vivienda".

Desde su lanzamiento hasta fines de 2016, los créditos ajustables por UVA han regis-
trado un desempefio muy positivo, totalizando $1.746 millones y representando en
diciembre de dicho afio un 36,5% del total de créditos hipotecarios a tasa variable otor-
gados a las familias (ver Gréfico 18).

7 Comunicaciones A5945, A5950, A5980, A6069 y A6086.
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Grafico 18. Depdsitos y préstamos hipotecarios con UVA
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La entidad reguladora implemento, asimismo, modificaciones normativas para facilitar
la reinsercion de fondos en el sistema productivo de la economia'®. Para ello, se amplia-
ron las alternativas de utilizaciéon de los depdsitos en moneda extranjera, buscando
reducir los costos y extender los plazos de otorgamiento del crédito a empresas, evitan-
do a la vez el surgimiento de posibles descalces de monedas®. En este sentido, el mode-
rado descalce de moneda extranjera enfrentado por el sistema financiero (ver Grafico
19) ha sido en parte el resultado de la normativa macroprudencial vigente.

8 Comunicaciones A5873, A5945, A5949, A5995, A5996, y A6105.
¥ Comunicaciones A5892, A5894, A5908, A5909, A5916, A5997, A6031y A6105.

Memoria Anual / 2016 | BCRA | 33



Grafico 19. Descalce de moneda extranjera del sistema financiero
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La combinacién de estas medidas y el significativo incremento del fondeo por depdsi-
tos en moneda extranjera en los bancos generado por el éxito del Régimen de Sincera-
miento Fiscal permitieron triplicar el saldo de préstamos en moneda extranjera (ver
Grafico 20). Este fenémeno se produjo en el contexto de una drastica reduccién del
costo de financiamiento para las empresas exportadoras, con tasas que se redujeron de
niveles en torno al 5-6% anual a fines de 2015 a valores entre el 1% y 3% anual en 2016.
Esto contribuye en el mejoramiento de una arista relevante en lo que respecta a la
competitividad a nivel internacional de nuestro entramado productivo.
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Grafico 20. Créditos y depdsitos al sector privado en moneda extranjera
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Fuente: BCRA

La reduccion de la inflacién evidenciada a lo largo de 2016 y que se espera se profundi-
ce gradualmente en el marco de las metas del BCRA (ver Secciones 4 y 5), impone
desafios sobre el modelo de negocios que las EFIS llevaron adelante en los ultimos
afios. Menores incrementos de precios, sumados a rendimientos reales positivos para
algunos instrumentos de ahorro, generarian presiones a la baja en la rentabilidad ban-
caria. La desinflacion, acompaiiada de menores tasas de politica monetaria, y el mante-
nimiento de tasas reales positivas para el ahorrista podrian inducir menores margenes
bancarios. A lo largo de 2016 ya se observé una reduccion en los margenes de las enti-
dades, en un marco en el que los gastos operativos se mantuvieron en niveles similares
a los de afos anteriores, llevando a una caida de la rentabilidad (ver Tabla 2).
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Tabla 2. Cuadro de rentabilidad del sistema financiero

En %a. del activo neteado Anual Trimestral
2015 2016 IVT-15 IT-16 1T-16 IT-16 IVT-16
Margen financiero 11,8 11,4 12,8 12,1 12,0 11,2 10,6
Ingresos por intereses 12,6 12,5 12,8 12,8 13,4 12,8 11,2
Ajustes CER y CVS 0,2 0,3 0,2 0,4 0,4 0,4 0,2
Diferencias de cotizacién 0,8 0,9 15 1,4 0,7 0,7 0,9
Resultado por titulos valores 5,6 5,5 5,6 6,0 6,5 5,4 4.4
Primas por pases 0,1 0,2 0,2 0,1 0,3 0,2 0,1
Egresos por intereses -73 -7,9 -7,6 -8,4 -9,1 -8,3 -6,2
Otros resultados financieros -0,2 -0,1 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0
Por op. a término de ME 0,1 0,0 0,3 0,0 0,0 0,1 0,0
Resto -0,3 -0,1 -0,2 -0,2 -01 -0,1 -0,1
Resultado por servicios 4,2 3,8 4,2 3,6 3,9 4,0 3,8
Cargos por incobrabilidad -0,9 -0,8 -1,1 -0,7 -0,8 -0,9 -0,9
Gastos de administracion -7,7 -7,7 -7,8 -7,4 -8,0 -7,7 -7,6
Impuestos y otros -3,3 -3,1 -3,3 -3,3 -3,2 -2,9 -3,0
Impuesto a las ganancias -2,0 -1,7 -2,0 -2,0 -1,9 -1,6 -1,4
Resultado total (ROA) 4,1 3,6 4,8 4,3 3,9 3,7 2,8
Resultado total / Patrimonio
32,4 29,6 38,5 35,4 30,8 29,0 24,5
neto (ROE) - En %

Fuente: BCRA

Los beneficios contables del sector acumularon $74.560 millones, representando un
incremento nominal de poco mas de 24% respecto a 2015. Este es el menor crecimiento
anual de los dltimos 8 afos, durante los cuales el aumento promedio fue de casi 42%,
con picos de 66%, 58% y 50% en 2009, 2014 y 2013, respectivamente. Estos desarrollos
evidencian el desafio que plantea la desinflacion para el sector financiero doméstico,
motivo por el cual debera replantear al menos parcialmente sus estrategias de negocios,
en pos de ganar mayor escala de intermediacidn y eficiencia en términos de sus costos
operativos.

También puede verse que el principal beneficiado del establecimiento por parte del
BCRA de una tasa de interés real positiva fue el depositante. Mientras que los rubros
“Ingresos por intereses”, “Resultados por titulos valores” y “Primas por pases” (los cua-
les resumen los ingresos de las EFIS por intereses derivados de sus préstamos y de la
compra de titulos del BCRA) cayeron en conjunto en 0,2 puntos porcentuales (p.p.) del
activo, simultaneamente las erogaciones en las que debieron incurrir las EFIS para re-
munerar a los depositantes (plasmadas en el rubro “Egresos por intereses”) aumenta-
ron en 0,6 p.p. del activo de las mismas.

Ante el desafio generado por el contexto operativo antes mencionado, el sistema finan-
ciero necesita impulsar mejoras en términos de eficiencia productiva, asi como aprove-
charse de economias de escala, proceso en el que esta siendo acompanado por las ac-
ciones llevadas adelante por el BCRA.

Durante 2016 se dieron pasos importantes en cuanto a la generacién de un sistema

financiero mads inclusivo y al alcance de todos. Acorde con los objetivos planteados, se
continud desburocratizando el proceso de apertura de sucursales por parte de los ban-
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cos, con un criterio mas federal, acercando las EFIS a las regiones donde existe menor
acceso a sus servicios®. El BCRA habilito, asimismo, la posibilidad de abrir sucursales
moviles y dependencias automatizadas?®, propiciando el acceso a los segmentos de la
poblaciéon menos bancarizados. La cantidad de filiales ascendi6 a 4.549 en diciembre,
86 mas que a fines de 2015 (ver Grafico 21).

Grafico 21. Filiales del sistema financiero
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Nota: Filiales incluye casa central, casa matriz, sucursales, agencias y oficinas.
Fuente: BCRA

Finalmente, vale la pena destacar el hecho de que durante 2016 el sistema financiero
argentino se ajusto a los estandares de Basilea en cuanto a ciertas normas de capital® y
actualmente se encuentra bajo supervision y regulacién macroprudencial adecuandose
a los mejores estandares internacionales®. En este sentido, la evaluacion realizada en el
marco del programa conocido como RCAP (Regulatory Consistency Assessment Pro-
gramme) que lleva adelante el Comité de Supervision Bancaria de Basilea otorg6 una
nota general de “conforme” —la mejor posible— a la Argentina, avalando los avances
realizados en materia de recomendaciones bancarias internacionales.

» Comunicaciones A5882 y A5983.
2 Comunicacién A5882.
22 Comunicaciones A5821, A5831, A6004, A5827, A5867, A5985, A5997, A6004, A6006, A6024, A6061,

A6088 y AG094.
% Comunicaciones A5821, A5831, A6004, A5827, A5867, A5884, A5917, A5935, A5943, A5946, A5949,

A5980, A5995, A5996, A5998, A6004, A6023, A6024, A6038, A6051, A6052, A6090 y A6106 (supervision y
regulacion prudencial en linea con los estdndares internacionales).
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7. Bancarizacion, inclusién financiera y medios de pago
electrénicos

En linea con el mandato de desarrollo econémico con equidad social planteado en su
Carta Organica, el BCRA mantiene los objetivos de ampliar los niveles de acceso y uti-
lizacion de los servicios bancarios a toda la poblacién y de promover la incorporacién
de nuevas tecnologias de medios de pago, al tiempo de reducir la necesidad de dinero
fisico en las transacciones habituales de empresas y familias.

Los esfuerzos del BCRA en pos de modernizar el sistema de pagos se han materializado
de diversas maneras: se estableci6 la gratuidad de las cajas de ahorro, del otorgamiento de
tarjetas de débito y de las transferencias electronicas®; se flexibilizaron los requisitos de
apertura de nuevas cuentas (incluso incorporandose la posibilidad de apertura por me-
dios electronicos®, asi como a menores de edad* ); y se ampliaron significativamente las
prestaciones admitidas en las cajas de ahorro originadas para el pago de planes o pro-
gramas de ayuda social®’ (permitiéndose la posibilidad de debitar de las mismas el pago
de impuestos, servicios y otros conceptos®). A su vez, para facilitar las transferencias y
pagos electronicos, se determiné que los usuarios puedan reemplazar la clave bancaria
uniforme (CBU) por un “alias” facil de recordar, que cada uno elige y es portable, fomen-
tando la competencia entre entidades®.

Estas medidas se complementaron con la habilitacién de una Plataforma de Pagos M¢-
viles (PPM) para que las EFIS ofrezcan servicios de transferencias inmediatas de fondos
y/o pago de bienes y servicios a cuentas de terceros adheridos al PPM* y la decisién
por parte del Directorio de crear el medio de pago Débito Inmediato (DEBIN)*, que
permite concretar cobros de bienes y/o servicios mediante débito en linea en la cuenta
del cliente bancario, y cuya efectiva implementacion por parte de las EFIS esta prevista
para el 2017. A su vez, con el fin de ampliar la variedad de medios de pago electrénicos
disponibles, se impuls¢ la utilizacién de la billetera electrénica, los POS moviles (dispo-
sitivos de seguridad para validar transacciones -dongles— a través de celulares), y el

# Comunicaciones A5927, A5928, A5982 y A5989.

% Comunicacién A6059.

26 Comunicaciones A6069 y A6103.

7 Comunicaciones A5928, A5960, A5986, A6042 y A6050.
28 Comunicacidén A5960.

¥ Comunicaciéon A6044.

%0 Comunicacién A5927.

31 Comunicacién A6099.
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botoén de pago (que permite hacer pagos por Internet a través del sistema de transfe-
rencias inmediatas).

El conjunto de politicas enumerado buscé profundizar la inclusion financiera y agilizar
las operaciones bancarias, aprovechando las nuevas tecnologias y el uso cotidiano de la
telefonia celular que registra nuestro pais. Como resultado, las transferencias inmedia-
tas experimentaron un sostenido crecimiento en 2016, registrando en dicho afio una
variacién de casi el 36% (ver Grafico 22).

Grafico 22. Transferencias inmediatas (cantidades)
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Fuente: BCRA

Como resultado, esta herramienta continta incrementando su participacion dentro de
distintas alternativas de pago (+3 p.p. al comparar 2016 con 2015) al tiempo que la uti-
lizacion de cheques sigue reduciendo su relevancia (-6 p.p. al comparar con el mismo
periodo) (ver Grafico 23).
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Grafico 23. Utilizacion de distintos medios de pago -en cantidad
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Fuente: BCRA

Por su parte, y en linea con lo plasmado en el informe “Objetivos y planes respecto del
desarrollo de la politica monetaria, cambiaria, financiera y crediticia para el afio 20167,
el BCRA promovi6 la profundizacién del sistema financiero a través de la competencia
y la transparencia.

A la eliminacion de los limites sobre las tasas de interés tanto en las operaciones de crédi-
to como en las de depdsitos e inversiones a plazo se le sumaron las medidas orientadas a
garantizar la transparencia de costos (tasas y comisiones) para incrementar la proteccion
de los usuarios de servicios financieros* y la ampliacion del seguro de depdsitos®.

Se fomento la competencia facilitando la movilidad de clientes entre EFIS, permitiendo
que los trabajadores puedan abrir cuentas sueldo en la entidad de su eleccion sin que sea
necesaria la intervencion del empleador. Asimismo, se promovi6 la reduccién de costos
operativos a través de medidas como, por ejemplo, una mayor digitalizacién de las ope-
ratorias y la gestion de documentos®, el monitoreo remoto de sucursales y una simplifi-
cacion en el procedimiento de recarga de los cajeros automaticos ubicados en locales de
terceros™.

32 Comunicaciones A5853, A5887, A5905, A6116 y A6141 (transparencia de la informacién financiera para
los usuarios y consumidores).

33 Comunicacion A5943 (aplicacion del sistema de seguro de garantia de los dep6sitos).

** Comunicacion A5886.

* Comunicaciones A5883, A5886, A5927, A5928, A5982, A5983, A5989, A6001, A6002, A6005, A6014,
A6029, A6042, A6050, A6068, A6071, A6081, A6087 y A6142 (medidas para el fomento de la competencia
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A lo largo del afo se trabajo también en la mejora del nivel de cobertura de respuestas
de consultas y reclamos. Asimismo, se consolidaron los esfuerzos destinados a lograr
en 2017 una agenda comun de coordinacidn técnica con organismos competentes en la
aplicacion de la Ley 24.240 de Defensa del Consumidor, asi como de mejora en los ca-
nales de comunicacion de consultas y derivaciones.

El BCRA también impuls6 la digitalizacion de los documentos y las operatorias. Por un
lado, buscando la optimizacién en el uso de cheques, se cre6 la modalidad de su depé-
sito electronico, por la cual las entidades podran ofrecer a sus clientes la posibilidad de
no presentar el documento fisico para su acreditacion®. Mientras que por otro lado, se
brindo6 la posibilidad de que el cliente opte por notificarse via comunicaciones electro-
nicas”.

A modo de conclusion, durante 2016 el BCRA ha comenzado a transitar una etapa de
modernizacién de los medios de pago en la economia, acorde a las tendencias observa-
das en todo el mundo. En este sentido, las medidas tomadas consisten en el puntapié
inicial de un proceso que traera consigo transacciones mas agiles, eficientes, seguras y
competitivas, promoviendo a su vez una mayor inclusion financiera.

sistémica y eficiencia. Mayor facilidad en la movilidad de clientes entre EFIS y reduccién de costos operati-
VOSs).

% Comunicacién A6071.

7 Comunicacién A5886.
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8. Gestion de numerario

La construcciéon de una moneda confiable implica garantizar las condiciones materiales
para que al momento de pretender usarla, esta se encuentre disponible y en buenas
condiciones. Es por ello que atin con un objetivo como es el de minimizar el uso del
efectivo, la gestion eficiente de un sistema de provision de numerario acorde a las nece-
sidades cualitativas y cuantitativas del publico resulta de vital importancia para el desa-
rrollo de la actividad econdmica.

Con este proposito el BCRA se focalizé durante el 2016 en dos dimensiones esenciales
para caracterizar la oferta de numerario por parte del sistema financiero. La primera es
la calidad de los billetes en circulacién. Para que las EFIS puedan abastecer oportuna-
mente la demanda del publico, los billetes deben reunir una serie de caracteristicas ma-
teriales que los hagan aptos para su expendio y circulacion. La segunda refiere a la ges-
tion sistémica que mostraba ciertas ineficiencias u oportunidades de mejora en la pro-
vision de efectivo.

El Grafico 24 muestra la evolucion de tres series referidas a la gestion del efectivo en
Argentina. En rojo, el monto de billetes en poder del publico; en azul el monto de bille-
tes en poder del BCRA para distribuir de ser necesario®® ; y en verde el monto de bille-
tes en poder de las EFIS* . La primera serie indica la demanda nominal de efectivo del
publico. La segunda y tercer serie permiten apreciar cuan preparado se encuentra el
sistema para responder ante posibles cambios en dicha demanda.

3 Incluye tanto la existencia de billetes “nuevos” —atin no puestos en circulacién- como en “buen uso”
disponibles en el BCRA.
 En “buen uso”.
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Grafico 24. Circulacién de efectivo y existencias de billetes en el BCRA (Millones de $)
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La serie roja evidencia que, aun ante un proceso de cambio tecnolégico y normativo
que favorece la adopcion de canales alternativos, observamos una demanda nominal
creciente de efectivo por parte del puablico. Si expresamos las disponibilidades de bille-
tes y monedas nuevas y en buen uso en el BCRA* y en las EFIS en relacién con la de-
manda de efectivo por parte del publico, observamos que el sistema se encontro, a lo
largo del 2016, en condiciones histéricamente holgadas para satisfacer la potencial de-
manda de efectivo.

Tener inventarios holgados permitié al sistema financiero, por un lado, aumentar la
posibilidad de enfrentar en mejores condiciones escenarios de incremento de la de-
manda de numerario; mas por otro lado indujo al BCRA a reflexionar sobre si dichos
inventarios estaban siendo gestionados de un modo apropiado.

Los bajos niveles de entrega de billetes deteriorados previos al afto 2016 explican la ca-
lidad deficiente de los billetes que circulaban en Argentina. Estimaciones propias del
BCRA indican que siete de cada diez billetes en circulaciéon presentaban un grado
avanzado de deterioro. Esto no sélo dificulta la logistica de provisiéon de efectivo al pu-
blico en general, sino que también facilitaba la circulacién de moneda apdcrifa. Para
confrontar esta situacion, se cred el Centro de Destruccidn, instalado en la sede de la

* De modo sintético los billetes y monedas son clasificados en tres grandes grupos: 1) “nuevos”, disponi-
bles en el BCRA y que aun no han sido puestos en circulacién, 2) “buen uso”, disponibles en el BCRA, en
las EFIS y entre el publico que ya han sido puestos en circulacién y que retinen caracteristicas fisicas que
los hacen aptos para continuar circulando, y 3) “deteriorados”, billetes que se recomienda retirar de la
circulacion y pasar a destruccion dadas sus caracteristicas fisicas.
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S.E. Casa de Moneda y se contraté con la Ceca Nacional el servicio de asistencia al pro-
ceso de destruccion.

Desde el punto de vista del sistema de pagos, la intermediacién dominante del billete
en buen uso por parte del BCRA observada en etapas previas implicaba frecuentemente
una duplicacién innecesaria de gastos de acondicionamiento, traslado y control del
numerario que se buscé eliminar. La politica de gestién de numerario que el BCRA
comenz6 a implementar a lo largo del 2016 buscé generar ahorros tanto por la baja en
la necesidad de emision de numerario como por la reduccion de los costos de almace-
namiento y distribucion de billetes.

Al especializarse el BCRA en su papel de proveedor de billetes nuevos y de retiro de
deteriorados, resulté indispensable que las EFIS asumieran un compromiso mayor en
la gestion del billete en buen uso. Para estimular este comportamiento, el BCRA adopt6
como objetivo facilitar el intercambio de billetes desde las entidades recaudadoras ha-
cia aquellas que entregan mas billetes a sus clientes (pagadoras), sin necesidad de pasar
por el tesoro del BCRA. En particular, se buscé agilizar la operatoria entre entidades,
facilitando el aprovisionamiento de efectivo a las sucursales mas alejadas geografica-
mente de las agencias regionales del BCRA. Operando de modo descentralizado, las
entidades pueden cubrir sus necesidades sin el costo del transporte desde y hacia las
agencias regionales del BCRA que las abastecen.

Con este fin el BCRA sent6 en 2016 las bases para impulsar cambios normativos y
desarrollos institucionales para implementar en el 2017 un ambito de negociacion de
canje de numerario en el que las EFIS podran operar sobre una plataforma electrénica
en linea*'. Esta nueva plataforma, sobre la cual el BCRA se ha autoimpuesto operar de
modo tal de actuar de modo aun mas transparente frente al sistema financiero, es de
uso optativo para las EFIS.

Complementariamente, actuando acorde a los objetivos planteados a principios de aflo,
el BCRA comenzé la reconversion de la familia de billetes que circulan en el pais lan-
zando los nuevos billetes de $200 y $500*>*, en un intento tanto por eliminar la inco-
modidad resultante de que en el pasado la inflacién no fue acompaiada por un aumen-
to en las denominaciones del circulante, como por reducir los costos operativos inhe-
rentes a la emisidn monetaria*.

1 Comunicacién A6177.

2 Comunicaciones A6001 y A6087.

* Durante el transcurso del 2017 serdn puestos en circulacién billetes de $1.000 y de $20 de la serie de
animales autéctonos.

* De acuerdo con el convenio firmado con Casa de la Moneda para el periodo junio-diciembre del 2016,
en el cual se introducen por primero vez los billetes de $200 y $500, se contrato la impresion de 125, 130
y 400 millones de billetes de $100, $200 y $500, respectivamente. Asi, con el fin de reducir los costos
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Con la misma motivacién de contribuir a un uso mas eficiente del dinero en efectivo,
en 2016 se flexibilizaron tanto las condiciones para la recarga de cajeros automaticos
como las aperturas de los tesoros de las entidades, y se modificaron los requisitos para
la operacidén de las transportadoras de caudales.

La gestion eficiente de un sistema de pagos que sea socialmente inclusivo, facilite los
intercambios y los procesos de produccién y comercializacion, dé alternativas a los que
quieran realizar transacciones financieras, reduzca la duplicacién de gastos sociales,
brinde transparencia al costo de operar, asigne dicho costo de modo eficiente, y consi-
dere las externalidades positivas y negativas y las economias de red, debe ser desarro-
llado a través del compromiso de todos los agentes economicos que formamos parte
del sistema financiero. El BCRA, en su papel de regulador, supervisor y proveedor de
infraestructura institucional y operativa ha decidido profundizar este compromiso a
partir del ano 2016.

sociales de emisidn, se dispuso imprimir 655 millones de billetes en vez de los 2.385 millones de billetes
que hubieran sido necesarios de haberse impreso so6lo billetes de $100 de valor facial.
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9. Supervision de la actividad financiera y cambiaria

Como parte del cronograma de inspecciones para el ejercicio 2016 y con el objetivo de
profundizar el esquema de supervision CAMELBIG, se realizaron 42 inspecciones y 3
verificaciones a las EFIS. Por su parte, se prosigui6 a lo largo de todo el afio con los
ejercicios de supervision continua a distancia utilizando para tal fin tanto la informa-
cion remitida por la entidad (de acuerdo al régimen informativo establecido), como
recurriendo a la interaccién con la entidad en base a consultas, asi como analizando
informacion de distintas fuentes o agentes del mercado.

En relacion con las entidades no financieras, se realizaron 24 inspecciones integrales y
41 verificaciones “on site” en las entidades cambiarias, emisoras no bancarias de tarje-
tas de créditos y representantes de EFIS del exterior.

En el marco de colaboracién con la Unidad de Informacién Financiera (UIF) se reali-
zaron 12 inspecciones y 102 verificaciones con el propdsito de prevenir el lavado de
activos y la financiacién del terrorismo.

Para monitorear el riesgo crediticio de los principales deudores corporativos del Siste-
ma Privado No Financiero se analizaron 893 prestatarios (empresas corporativas con
endeudamiento superior a $7,5 millones) que a diciembre del 2016 representaban el 43
% del total de asistencia crediticia y 93 grupos econémicos (conformados por al menos
3 0 mds empresas con endeudamiento superior a $3 millones en el Sistema Financiero).

Destacaron asimismo la supervision de las pruebas de estrés realizadas por las principa-
les EFIS y la evaluacion de sus metodologias de riesgos de mercado. En ambas, se anali-
zaron los procedimientos de gobierno corporativo, sus escenarios macroeconémicos,
sus modelos cuantitativos, sus resultados y los usos que hacen de ellos para el desarro-
llo de planes de contingencia.

Por primera vez, se realizé una estimacion de la situacidon del sector financiero a 3 afios
vista, de cara al desafio que representa para el sector la baja de la inflacion. Esta vision
prospectiva es fundamental para asegurar que el sistema financiero permanezca sano.
Esta proyeccion de escenario normal, fue complementada con la realizacién de pruebas
de estrés bajo dos escenarios macroecondémicos adversos y diferenciados, con un hori-
zonte de dos anos, a los fines de analizar los efectos para cada entidad financiera sobre
su solvencia y liquidez que podria tener la materializacion de estos escenarios adversos.
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En cuanto al control de la tarea de los auditores externos, internos y Comités de Audi-
toria en las EFIS, durante el periodo 2016 se inicié un nuevo cronograma de revision,
habiéndose realizado, durante el mencionado afio, la revision de 45 entidades. Ademas,
se continud con las reuniones tanto con las comisiones técnicas de las diversas asocia-
ciones de bancos (comisiones de Auditoria Interna), como con los estudios de audito-
ria externa, con el fin de orientar a las entidades y a estos ultimos en el cumplimiento
de los requisitos establecidos por este Banco Central

En aras de verificar la receptividad de las EFIS respecto de su compromiso con la ade-
cuada proteccion de los usuarios de servicios financieros y con la implementacién de
nuevas disposiciones, con un enfoque proactivo se efectuaron controles “on site” ex-
tendiendo el alcance de esta supervision (en cuanto a cantidad y a diversidad geografi-
ca) mediante el desarrollo de verificaciones puntuales en las sucursales de las EFIS.
Desde la perspectiva de las tareas “off site” destacaron los procedimientos relacionados
con la publicidad de las tasas de interés y los costos financieros totales y con la operato-
ria de los cajeros automaticos.

Desde la perspectiva de la auditoria de sistemas y de acuerdo con los objetivos de control
tecnologicos, se trabajo en la actualizacion de procedimientos y se disefilaron nuevas ver-
siones del marco metodolégico, manuales de inspeccion, procedimientos, circuitos ad-
ministrativos y programas de trabajo. El nuevo marco normativo exigié ademds el acom-
pafiamiento de la actualizacién del Manual de Auditoria y Circuito Administrativo de
Entidades Financieras para adecuar y aprobar los marcos procedimentales.

En el marco de la busqueda permanente por contar con informacion relevante y actua-
lizada se adecuaron los regimenes informativos, se adaptaron los requerimientos en
funcién de los cambios normativos y otras necesidades de informacion, y se incorporé
un capitulo especifico al Régimen Informativo de Transparencia vinculado con las co-
misiones, cargos y tasas aplicables a los usuarios de servicios financieros, contando con
informacion del tarifario completo aplicado por las entidades

En este terreno también se incluy6 el accionar orientado a la actualizacion de Normas
Contables y, de acuerdo con las tareas previstas en la Hoja de Ruta para la convergencia
hacia las Normas Internacionales de Informacion Financiera, el mantener reuniones de
coordinacién de la Comisién Técnica NIIF (en la que participan las Asociaciones que
nuclean a las EFIS, representantes de la Federacién Argentina de Consejos Profesiona-
les de Ciencias Econdmicas y del Consejo Profesional de Ciencias Econdémicas de la
Ciudad Auténoma de Bs. As. e integrantes de diversas areas del BCRA), el analisis de
las conciliaciones realizadas por las EFIS para evaluar el impacto cuantitativo y cualita-
tivo del cambio de marco contable, y la difusion de los aspectos claves a tener en cuenta
para comenzar a aplicar estos estandares contables.
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En pos de facilitar el despliegue del sistema financiero se logré una reduccién sustan-
cial de los tiempos de tramitacion y resolucion de las solicitudes de expansion del servi-
cio prestado por las EFIS, de modificaciones accionarias tanto de EFIS como entidades
cambiarias y de evaluacién de la idoneidad y experiencia de autoridades de EFIS, pa-
sando de un plazo aproximado de un afo promedio de tramite a tres meses.

Como resultado de dicho esfuerzo, durante el ano 2016, se aprobaron solicitudes para
la apertura de 146 sucursales por parte de 19 EFIS por lo que, comparando con el 2015,
se duplico la habilitacion de este tipo de unidades de servicio en términos de entidades
y se triplico la cantidad de casas habilitadas. Ademas, se aprobaron 16 modificaciones
accionarias en EFIS (cuadruplicando lo acontecido el afio anterior) y 6 variaciones en
entidades cambiarias. Asimismo, se evaluaron 238 autoridades de 57 EFIS, con inter-
venciéon del Comité de Evaluacién de Idoneidad y Experiencia de este Banco Central.
Dichas aprobaciones comprendieron a un 130% mds de érganos de administracion y
fiscalizacién de esas entidades y a un 200% mas de personas humanas involucradas,
tomando en cuenta lo ocurrido en igual periodo del 2015.

Como autoridad de supervisién en materia cambiaria, la situacion imperante a fines del
afio 2015 hacia evidente la imposibilidad de atender la totalidad de las denuncias de
incumplimientos aparentes a la normativa cambiaria y la necesidad de reconsiderar los
criterios de fiscalizacion y persecucion de las infracciones que se aplicaban, tornando
imperioso adoptar soluciones que contribuyeran a una gestién mas eficiente con miras
a la efectiva proteccion de los bienes juridicos tutelados por el Régimen Penal Cambia-
rio, con la mayor extension y el menor tiempo y costo posibles.

Lo anterior determin6 que el Directorio del BCRA, a instancias de la Superintendencia
de Entidades Financieras (SEFyC), decidiera adoptar la aplicacién de criterios juris-
prudenciales vigentes para la fiscalizaciéon y tratamiento de las presuntas infracciones
en materia penal cambiaria.

Se decidi¢ aplicar el principio de la ley penal mas benigna en los términos de los prece-
dentes de la Corte Suprema de Justicia de la Nacién “Cristalux” y “Docuprint” dispo-
niendo, en caso de corresponder, el archivo de denuncias y actuaciones que encuadren
bajo los citados. También se dispuso que se analizara y propusiera la adopcién de otros
criterios jurisprudenciales que puedan resultar aplicables en ese dambito, tales como los
referidos al modo de computar el plazo de prescripcion de la accién penal cambiaria, la
bagatela o insignificancia, el principio de oportunidad en virtud del cual corresponde
enfocarse en la atencion de las infracciones mas significativas, el exceso del plazo razo-
nable de duracién de los procesos y la necesidad de la comprobacién de una actuar
doloso para la configuracion de una infracciéon cambiaria. Asimismo, se decidié ins-
truir a la SEFyC a atender prioritariamente el tratamiento de denuncias por infraccion
al régimen de cambios que superen determinados umbrales de significatividad.
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Con las aludidas medidas se consiguié enfocar los recursos disponibles en la atencion
de las infracciones vigentes de mayor significatividad en razén de su monto, como
también de aquellas cuyo inicio proviene de una fecha mas lejana.

Las medidas expuestas permitieron reducir la cantidad de denuncias pendientes de
tratamiento desde 82.976 al primero de enero del 2016 a un total de 18.611 al finalizar
el aflo 2016, significando una baja del 77,6%. Estas denuncias corresponden a diversos
regimenes de control cambiario y/o restricciones a la compra de moneda extranjera. En
materia de denuncias por operaciones pendientes en materia de exportaciones se redu-
jo desde 119.254 a un total de 27.776 para igual periodo, lo que conlleva una reduccién
del 76,7%. En cuanto al total de denuncias pendientes de tratamiento al inicio del afio
2016 el numero ascendia 412.704 que comprendian a 105.043 personas humanas y em-
presas como presuntas infractoras a la Ley N° 19.359. Las medidas implementadas
permitieron que a fin del 2016 el nimero de denuncias pendientes de tratamiento se
redujese a 71.234 y las personas humanas y empresas bajo seguimiento por este Banco
Central en materia cambiaria bajase a un total de 16.277 posibles infractores a la Ley N°
19.359.
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10. Redisefio y soporte institucional

Las acciones enunciadas en las secciones anteriores no hubieran sido posibles sin un
esfuerzo consciente de multiples dreas del BCRA y de la SEFyC.

Esta dindmica institucional se apoyd sobre una serie de reformas internas referidas a la
gestion de los recursos organizativos, humanos y tecnolégicos en el BCRA. Sin preten-
der ser exhaustivos podemos destacar la implementaciéon de la Gestién por Objetivos,
la implementacién del Sistema de Administracion de Recursos Humanos de la AFIP
(SARHA, que usa el banco para la administracion de nomina y liquidacion de haberes),
la realizacion por primera vez en el banco de un mapeo de todo el personal (entrevis-
tando uno por uno a todos los empleados para conocer cémo se vinculan a su tarea, la
cantidad de trabajo que enfrentan, y las relaciones con sus compaiieros y jefes, con de-
volucién de los resultados a las areas y acciones para resolver las situaciones conflicti-
vas que se observaron), el restablecimiento de una politica de concursos internos y/o
externos para la cobertura de puestos funcionales vacantes de la Institucion, y la im-
plementacion del Programa BCRA Saludable mediante un acuerdo con el Ministerio de
Salud de la Nacion.

En el marco del proceso de despapelizacion del BCRA se reemplazé el manejo de ac-
tuaciones en papel por un sistema de expediente electronico, y en paralelo se reempla-
zaron diversos tramites soportados en formularios, por procesos informatizados.

Se inici6 la actualizacion del mapa de procesos del Banco Central, orientada a optimizar-
los y simplificarlos, mejorando las acciones de control y mitigacién de riesgos, y como
soporte de la actualizacién y mejora de los sistemas informaticos de la Institucion.

Se rediseiio completamente el sitio web, que es soportado por mas de 90.000 archivos,
reorganizando su contenido para facilitar su navegacién, y se mejoraron los servicios,
incorporando un sistema de alertas, un blog, un nuevo newsletter, manteniendo la pre-
sencia en Twitter, Facebook, el canal de YouTube y Linkedin.

En cuanto a la infraestructura, se inicié un profundo plan de actualizacién, que incluye
el reemplazo total del equipamiento de escritorio, centros de computos, redes de co-
municaciones y servicios de telefonia. En este contexto se llevé al maximo de capacidad
el sistema de almacenamiento SAN y se adjudic¢ la licitacién para la incorporacién de
un equipo High End y un nuevo sistema de resguardo de datos, se adjudicé la licitacion
para la actualizacion del equipamiento que soporta la red de comunicaciones con el
sistema financiero, se actualizaron a su maxima capacidad los servidores Blade, y se
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iniciaron las actividades para la migracion del Sitio Alternativo de Procesamiento a
instalaciones de la firma ARSAT.

A su vez se actualizaron los servicios de telefonia, incorporando una nueva central tele-
fonica, y 400 nuevos teléfonos IP, y se licit6 y adjudicé la provision del servicio de tele-
fonia celular y provision de equipos inteligentes.

Buscando dotar de una mayor transparencia y difusion a los procesos de compras el
Directorio aprobo, por Resolucion N° 383 del 29/9/16, el nuevo Reglamento de Contra-
taciones, que fue dado a publicidad a través del Boletin Oficial con fecha 7/10/16 y que
entr6 en vigencia a partir del 20/10/16.

Esta normativa interna promovi6 la implementacién de modernas herramientas admi-
nistrativas renovando, de este modo, los procedimientos y modalidades disponibles,
simplificando la administracion de la relacién con los proveedores y su inscripcion en
el correspondiente Registro, incentivando la participacién competitiva de los oferentes
y la eficiencia y eficacia en las contrataciones, disminuyendo los tiempos administrati-
vos, y promoviendo el acceso publico y gratuito a través de internet.

En cumplimiento del Plan Anual de Auditoria aprobado por el Directorio, se realiza-
ron durante el 2016 228 revisiones. La actividad desarrollada permitié informar a dis-
tintas areas del BCRA 515 recomendaciones relativas a mejoras del control interno de
los distintos procesos analizados, de las que 99 comprendieron a dreas dependientes de
la SEFYC y las 416 restantes a las dreas dependientes de la estructura del Banco Central.

Con el proposito de mejorar la implantacion de las recomendaciones, durante el afio
2016 se trabajo en la implementacién de un médulo de seguimiento electrénico de ob-
servaciones denominado “TeamCentral”, asociado a la suite “TeamMate”, programa
experto de auditorias en uso en el BCRA que permite realizar la gestion de la auditoria
desde la planificaciéon hasta la confeccion de los papeles de trabajo y los borradores de
informes y el seguimiento recomendaciones en forma electrénica.

En el mes de agosto de 2016 se implementd el portal de seguimiento de recomendacio-
nes automatizadas “TeamCentral”, conjuntamente con la emision de encuestas, la per-
sonalizaciéon de informes y la configuracion de un tablero de control. Al mismo tiempo,
se dejaron de emitir los informes de auditoria en papel.

Es de remarcar que el objetivo principal de la implantacion de “TeamCentral” no es la
despapelizacion del proceso de auditoria (aunque se produzca como consecuencia de
éste) sino el de centrar la actividad de los responsables de los procesos en la solucion de
las disconformidades antes que en la contestacion y descargo de los informes. Con esta
implementacion se logré la alineacion de la estructura interna con la visién de la direc-
cién en cuanto a eficiencia y eficacia, el cumplimiento de metas estratégicas, la genera-
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cion de un tablero de control para los auditores y para la alta gerencia, y el perfeccio-
namiento del proceso de gestion de calidad a través de la emision de encuestas de satis-
faccion desde el médulo “TeamCentral”.

Durante el curso del afio 2016 el BCRA: 1) participé en las negociaciones de Tratados
Bilaterales de Inversion que se abrieron durante el afio, con paises como Qatar, el cual
fue firmado, y con Japdn, el cual se encuentra en negociaciones; también se recibieron
consultas en el marco de negociaciones con India, Emiratos Arabes, y otros paises; 2)
colaboré en las negociaciones del Acuerdo de Asociaciéon entre el MERCOSUR vy la
Unidén Europea sobre el apartado de Servicios Financieros y el capitulo sobre Pagos Co-
rrientes y Movimiento de Capitales; 3) respondi6 consultas sobre el Acuerdo de Facilita-
cion del Comercio de Servicios y el Grupo de Economia Digital en el marco de la OMC.
En relacién al Sistema de Pagos en Moneda Local (SML), durante el aflo 2016 se conclu-
y6 la negociacion entre Argentina y Uruguay para su implementacion en el 2017.
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Glosario de abreviaturas y siglas

AFIP: Administracion Federal de Ingresos Publicos

AIF: Asociacion Internacional de Fomento

ALADI: Asociaciéon Latinoamericana de Integracion

BCIE: Banco Centroamericano de Integraciéon Econémica

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina

BID: Banco Interamericano de Desarrollo.

BIS: Banco Internacional de Pagos (por sus siglas en inglés)

BM: Banco Mundial

BONAR: Bono de la Nacién Argentina

CAF: Banco de Desarrollo de América Latina

CBU: Clave Bancaria Uniforme

CEMLA: Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos

d.: Dias

DEBIN: Débito Inmediato

der.: Derecho

DPEs: Direcciones de estadisticas provinciales

EE.UU.: Estados Unidos

EFIS: Entidades Financieras

FONPLATA: Fondo Financiero para el Desarrollo de la Cuenca del Plata
FMI: Fondo Monetario Internacional

FSB: Consejo para la Estabilidad Financiera (por sus siglas en inglés)

G-20: Grupo de las 20

GMC: Grupo Mercado Comun

GMM: Grupo de Monitoreo Macroeconémico

INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

IPC Nacional: Indice de Precios al Consumidor Nacional

IPC CABA: Indice de Precios al Consumidor de la Ciudad de Buenos Aires
IPC Cérdoba: Indice de Precios al Consumidor de la Provincia de Cérdoba
IPC-GBA: Indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires

IPIB: Indice de Precios Internos Bésicos

IPIM: Indice de Precios Internos al Por Mayor

IPP: Indice de precios Internos del Productor

izq.: Izquierdo

LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina)

M2: Billetes y monedas en poder del publico, cua-si monedas en circulacién, cheques
cancelatorios en pesos y cuentas corrientes y cajas de ahorro en pesos del sector publico
y privado

M3: Billetes y monedas en poder del publico, cheques cancelatorios en pesos y dep6si-
tos del sector publico y privado en pesos.
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mens.: Mensual

MERCOSUR: Mercado Comun del Sur

mill.: Millones

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios

OMC: Organizacién Mundial del Comercio

PIB: Producto Interno Bruto

POS: Point of Sale

PPM: Plataforma de Pagos Mdviles

prom.: Promedio

RCAP: Regulatory Consistency Assessment Pro-gramme
REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado
SARHA: Sistema de Administracion de Recursos Humanos de la AFIP
s.e.: Serie sin estacionalidad

SEFyC: Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias
SGT4: Subgrupo de Trabajo N° 4 “Asuntos Financieros”
SML: Sistema de Pagos en Moneda Local

TE: Tasa Efectiva

TNA: Tasa Nominal Anual

UNASUR: Unidén de Naciones Suramericanas

US$: Délares Americanos

UIF: Unidad de Informacién Financiera

UVA: Unidad de Valor Adquisitivo

var.: Variacion

Memoria Anual / 2016 | BCRA | 54



Reconquista 266
(C1003ABF) Buenos Aires
Republica Argentina

www.bcra.gob.ar

BANCO CENTRAL

DE LA REPUBLICA ARGENTINA






