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Lineamientos generales

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 velar por la estabilidad monetaria de la Argentina. Desde el 1° de
octubre de 2018, el BCRA lleva adelante un esquema constituido por una meta para el crecimiento de la
base monetaria mas la definicion de zonas de intervencion y no intervencion cambiaria. Este ha sido im-
plementado ante la insuficiencia del régimen de metas de inflacion para asegurar la estabilidad de precios
en las condiciones en que se desenvuelve actualmente la economia argentina. En 2019, el BCRA proseguira
implementando este esquema con un crecimiento nulo de la base monetaria hasta el mes de junio, y un
crecimiento mensual de 1% entre julio y diciembre, con incrementos en los meses de junio y diciembre por
la elevada demanda estacional de dinero. Los limites de la zona de no intervencién se actualizaran diaria-
mente a una tasa mensual del 2% entre el 1 de enero y el 31 de marzo de 2019, tomando como referencia
los vigentes al 31 de diciembre de 2018; la actualizacion subsiguiente sera determinada por el Comité de
Politica Monetaria del BCRA.

Fomentar la estabilidad y el desarrollo del sector financiero es una prioridad de este Banco, contribuyendo
asi al objetivo ultimo de su tarea: el desarrollo econémico con equidad social. La solidez del sistema finan-
ciero frente a las turbulencias iniciadas en mayo de 2018 subraya la importancia de un adecuado marco
regulatorio micro y macro prudencial. El Banco Central proseguira con sus acciones para desarrollar el
sistema financiero y asegurar su estabilidad; y continuara promoviendo instrumentos de ahorro en moneda
nacional. Estas medidas permitirdn que la oferta de crédito retome su crecimiento en un marco de solidez.

Otro importante objetivo consiste en fomentar la inclusién financiera y la modernizacion de los medios de
pago. Recientemente, el BCRA permitid que se realicen operaciones bancarias en distintos tipos de comer-
cios. En 2019, continuard facilitando el acceso de toda la poblacion al ahorro y el crédito en el sistema
financiero, y en especial a través de medios electrénicos, menos costosos y mas seguros.

Con estos lineamientos rectores, el Banco Central enuncia los siguientes objetivos y planes para el afio
2019.
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1. Politica monetaria

De acuerdo con lo establecido en el articulo 3° de su Carta Organica, el primer objetivo del BCRA es velar
por la estabilidad monetaria de la Argentina. En este sentido, el Banco Central continuara utilizando todas
sus herramientas con el fin de avanzar en el camino hacia lograr una inflacién de largo plazo de un digito,
como la observada en la mayoria de las economias del mundo.

Entre abril y agosto de 2018, la economia argentina experimenté una fuerte volatilidad cambiaria originada
por una combinacion de factores externos e internos. La suba de la tasa de interés en EE.UU. y las tensio-
nes comerciales entre ese pais y algunos de sus principales socios comerciales desataron una salida de
capitales desde las economias emergentes. Este evento se combiné con una de las sequias mds pronun-
ciadas en décadas y con errores en la correccién de los desequilibrios que arrastraba la economia argen-
tina (no existié la consistencia necesaria entre tres elementos: la velocidad de las correcciones fiscales y
monetarias y los ajustes requeridos en las tarifas de los servicios publicos). Este conjunto de factores hizo
que la economia argentina mostrara una una mayor debilidad que el resto de los paises emergentes.

Las tensiones en el mercado de cambios generaron una depreciacién de la moneda, un incremento de la
tasa de inflacién observada y esperada, y una caida del nivel de actividad econémica (junto con el impacto
de la sequia en el segundo trimestre). Asi, el tipo de cambio aumenté 118% entre fines de diciembre de
2017 y septiembre de 2018, en tanto la tasa de inflacidn, que a principios de afio se ubicaba en 25% inter-
anual, se incrementé hasta 40,5% interanual en septiembre, cuando la inflacién contra el mes anterior fue
6,5%. La inflacion esperada a doce meses vista pas6 de 18,6% a 31,9% en el mismo periodo’; y el releva-
miento comenzé a mostrar una mayor dispersién entre las expectativas de sus participantes. Se generaba
asi un alto riesgo de pérdida de referencia para las expectativas inflacionarias y potencial mayor inestabi-
lidad nominal.

En este contexto, el Banco Central dejé de lado el esquema de metas de inflacion. Si bien dicho régimen es
ampliamente utilizado por paises desarrollados y emergentes, en nuestro pais su aplicacién se vio obstacu-
lizada por las condiciones que presentaba la economia al inicio de su implementacién. Estas condiciones
iniciales incluian: una inflacién elevada, un ajuste pendiente de precios relativos (tipo de cambio y tarifas de
servicios publicos) y un elevado déficit de las cuentas publicas financiado en parte con transferencias del
Banco Central. A esto se sumd la exigente trayectoria de desinflacidn definida desde fines de 2015.

Ante la necesidad de definir una guia mds potente y clara para la fijacién de precios, a partir del 1° de
octubre de 2018, la autoridad monetaria adopté un nuevo régimen monetario basado en el estricto control
del crecimiento de la base monetaria hasta diciembre de 2019. Existe amplia evidencia internacional sobre
la relacién de mediano y largo plazo entre crecimiento monetario e inflacidn; este vinculo se vuelve mas
sélido en economias con alta inflacion y bajo desarrollo financiero. El esquema se complementa con la
delimitacién de zonas de intervencién y no intervencion en el mercado de cambios, de forma de combinar
los beneficios de la flexibilidad cambiaria con la posibilidad de operar en el mercado en circunstancias que
pueden requerirlo. Asi, el nuevo esquema monetario muestra un compromiso exigente con la reduccién de
la inflacion, para recuperar la estabilidad y previsibilidad de precios que la Argentina necesita.

1.1 Control de la base monetaria como ancla nominal de la economia

El BCRA no aumentara el nivel de la base monetaria hasta junio de 2019 (ver Grafico 1.1). La base monetaria
estd compuesta por los billetes y monedas emitidos por el Banco Central (en poder del publico y de los ban-
cos) y por los depédsitos de cuenta corriente de los bancos en el Banco Central. Se eligié este agregado mo-
netario porque es el que esta bajo control directo del Banco Central. La meta de crecimiento mensual nominal
cero de la base monetaria se definié sobre el promedio mensual de saldos diarios de septiembre de 2018, y
se ajustara con el aumento estacional de la demanda de dinero en diciembre y junio. Ello busca evitar un
innecesario sesgo contractivo de la politica monetaria (se permitira un crecimiento de la base monetaria de

' Fuente: Relevamiento de expectativas de mercado (REM) elaborado por el BCRA.
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6,3% mensual y de 2,45% mensual en diciembre 2018 y junio 2019, respectivamente). El dato de base mone-
taria se publica todos los dias, de manera que el publico pueda verificar el cumplimiento de la meta.

Grafico 1.1. Base monetaria y metas para 2019 (saldos promedio mensuales)
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La meta monetaria se implementa mediante subastas diarias de Letras de Liquidez (LELIQ) con los bancos.
De esta forma, la tasa de interés de referencia pasé a definirse como la tasa promedio resultante de las
subastas diarias de LELIQ.

Al establecerse una meta sobre la cantidad de dinero, la tasa de interés de referencia pasé a determinarse
de manera endégena por la oferta y la demanda de liquidez, hasta alcanzar un nivel consistente con el
compromiso de crecimiento nulo de la base monetaria.

1.2 Politica cambiaria: zonas de intervencion y no intervencion cambiaria

El compromiso de crecimiento cero de la base monetaria se complementa con una politica explicita para
el mercado cambiario. A fin de dar previsibilidad y transparencia a las intervenciones en este mercado, el
Banco Central definié zonas de intervencién y de no intervenciéon cambiaria.

La zona de no intervencidn cambiaria se ubicé inicialmente entre 34 y 44 pesos por délar, y durante el
cuarto trimestre de 2018 se ajust6 diariamente a una tasa de 3% mensual hasta fin de afio. Durante el
primer trimestre de 2019, los limites de la zona de no intervencién se actualizaran diariamente a una tasa
mensual del 2% tomando como referencia los limites vigentes al 31 de diciembre del 2018 (37,117 y 48,034
pesos por délar, respectivamente; ver Gréafico 1.2).
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Gréfico 1.2. Esquema de zonas de no intervencion e intervencién cambiaria
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Fuente: BCRA

Si el peso se deprecia de tal forma que el tipo de cambio se encuentra por encima del limite superior de la
zona de no intervencién, el BCRA podra vender ddlares mediante licitaciones de hasta US$150 millones
diarios. De esta manera, el Banco Central va a retirar los pesos que obtenga por los délares, reforzando la
contraccion de la base monetaria cuando mas se la requiere: ante una disminuciéon marcada de la demanda
de dinero.

Por el contrario, una rapida apreciacion nominal es sefial de mayor confianza y aumento de la demanda de
pesos: si el tipo de cambio se encontrara por debajo del limite de la zona de no intervencién, el BCRA podra
comprar divisas mediante licitaciones de hasta US$150 millones diarios. Con el fin de avanzar con cautela
en el proceso de desinflacion, el Banco Central se ha comprometido a no comprar mas de US$ 50 millones
diarios ni a expandir mas de 2% mensual la base monetaria por este mecanismo durante el mes de diciem-
bre de 2018. Eventuales compromisos de este tipo, para avanzar de forma cautelosa en el proceso de
reduccion de la inflacién, podrdn ser evaluados por el Comité de Politica Monetaria en los meses siguien-
tes. La base monetaria sélo podra crecer si hay claras sefiales de confianza en el peso.

Esta politica cambiaria conserva los beneficios del tipo de cambio flexible, permitiendo al pais suavizar los
efectos de shocks reales y, al mismo tiempo, limita las potenciales disrupciones asociadas a valores ex-
tremos del tipo de cambio. A la vez, las zonas de intervencidon y no intervencién complementan el objetivo
de base monetaria. Las condiciones monetarias pueden ser todavia mds contractivas a través de la venta
de reservas internacionales si el tipo de cambio se ubica por encima de la zona de no intervencién. En el
otro extremo, el Banco Central puede incrementar la oferta monetaria comprando divisas ante sefiales
claras de mayor demanda de dinero.

1.3 Sostenibilidad del esquema monetario

Varios factores apuntalan la sostenibilidad del nuevo esquema monetario: el balance del Banco Central se
ha fortalecido; se elimina completamente la dominancia fiscal ya que no hay mas financiamiento del BCRA
al Tesoro; y se implementa con un tipo de cambio real competitivo.
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El saldo de letras, notas y pases del Banco Central se ubica en un nivel bajo tanto en términos del producto
interno bruto (PIB) como de las reservas internacionales, lo que le da un mayor margen de maniobra a la
nueva politica monetaria (Grafico 1.3). Esto se explica fundamentalmente por la caida en la demanda de
LEBAC por parte del sector privado no bancario a partir del inicio de la turbulencia financiera en abril de 2018
y por el programa de desarme del stock de LEBAC implementado por el Banco Central a partir de agosto del
mismo afio.

Gréfico 1.3. Pasivos no monetarios del BCRA en términos del PIB y las reservas
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Fuente: BCRA

Diferentes simulaciones indican una trayectoria estable para las LELIQ aun en escenarios de estrés. Por
ejemplo: el cumplimiento de la meta de base monetaria podria conllevar que la tasa de interés de las LELIQ
se mantenga en niveles elevados; ello incrementaria su stock debido a la necesidad de no monetizar el
pago de intereses. Aun asumiendo un escenario en el que la tasa de interés real de las LELIQ se mantiene
constante en un nivel efectivo mensual de 2,5%, el ratio de pasivos remunerados a PIB se mantendria prac-
ticamente estable en torno al 6%. Por otra parte, si se considera un escenario en el que la tasa de interés
nominal de las LELIQ se mantiene en niveles en torno a los actuales (60,3% anual), el peso de los pasivos
remunerados en el PIB alcanzaria a 6,2% en diciembre de 2019. Aquel resulta todavia unos 4,5 p.p. por
debajo del maximo registrado en marzo de 2018 (ver Grafico 1.4).
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Gréfico 1.4. Evolucion de los pasivos remunerados del BCRA en términos del PIB con
escenarios de tasas de interés nominal y real constantes
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Fuente: BCRA

La dominancia fiscal se elimina en esta nueva etapa, al no estar presentes los factores de creacién de base
monetaria que en el pasado aumentaron los pasivos remunerados debido a la necesidad de esterilizar una
parte de dicha expansién. Asi, el financiamiento del BCRA al Tesoro pasé de representar 4,3% del PIB en
2015 a 0,2% en 2018 (siendo 0 ya en el segundo semestre del afio) y sera de 0% en adelante (Grafico 1.5).
Ello es consistente con la reduccion del déficit fiscal primario hasta alcanzar el equilibrio en 2019.

Grafico 1.5. Transferencias del BCRA al Tesoro Nacional
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El nuevo esquema monetario y cambiario parte de valores del tipo de cambio real mas consistentes con el
equilibrio macroeconémico. En este sentido, el tipo de cambio real multilateral en el limite superior de la
zona de no intervencidn se ubica en niveles del afio 2003, momento en el que el tipo de cambio habia sobre
reaccionado al colapso de la Convertibilidad. El tipo de cambio real multilateral correspondiente al limite
inferior de la zona de no intervencién se ubica en niveles similares a fines de 2011, momentos en los que
la economia registré un déficit de cuenta corriente sustancialmente menor al actual.

1.4 Primeros resultados y perspectivas para 2019

En los primeros meses de su implementacién, el nuevo esquema monetario-cambiario ha mostrado resul-
tados auspiciosos. Durante los meses de octubre, noviembre y diciembre de 2018 el BCRA actud con pru-
dencia, sobre cumpliendo su objetivo de base monetaria en todas las oportunidades y manteniendo asi un
sesgo contractivo en la politica monetaria. El primer mes lo hizo en $19 mil millones (1,5% de la meta),
luego en $15 mil millones (1,1%) y finalmente, para diciembre el sobrecumplimiento estimado es de 16.000
millones (1,1%; ver Grafico 1.6).

Grafico 1.6. Seguimiento del objetivo de base monetaria
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Por su parte, la tasa de interés que el mercado requeria al inicio del programa para cumplir el objetivo de
base monetaria llegd a 73,5% anual, pero desde entonces ha bajado sostenidamente hasta ubicarse en
torno al 60% anual en diciembre (ver Grafico 1.7). Este descenso en la tasa tuvo lugar al tiempo que la base
monetaria se contrajo por debajo del objetivo, y con una reduccién de los pasivos no monetarios del Banco
Central. El stock de LELIQ, LEBAC pases netos y Notas de compensacion de efectivo se redujo 12% desde
el inicio del nuevo esquema monetario hasta el 20 de diciembre de 2018.
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Grafico 1.7. LELIQ: Tasa mdxima, minima y promedio ponderada (tasa de politica monetaria)
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Las expectativas de inflaciéon a doce meses vista cayeron desde la puesta en marcha del nuevo régimen:
a fin de noviembre lo hicieron en 2,9 p.p. para el IPC Nivel General y 3,9 p.p. para el componente Nucleo
respecto al pico de agosto de 20182 (ver Grafico 1.8). Es por ello que el 5 de diciembre se eliminé el “piso”
de 60% para la tasa de interés de las LELIQ, que el BCRA habia anunciado como un refuerzo para su com-
promiso con la politica contractiva.

Grafico 1.8. Expectativas de inflacion (mediana; préximos 12 meses)
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2 Se considera hasta el Gltimo registro del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM), correspondiente a noviembre de 2018. EI REM es una encuesta que
el BCRA realiza a las principales consultoras y centros de investigacién locales, entidades financieras de Argentina y analistas extranjeros.
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A partir de octubre de 2018 la volatilidad cambiaria se redujo fuertemente. El tipo de cambio, luego de
tocar $ 40,9 por délar a fines de septiembre, cayd hasta ubicarse proximo al limite inferior de la zona de no
intervencion durante los Ultimos meses del afio ($37,7 por ddlar, apreciacion de 8%), manteniéndose siem-
pre dentro de la zona de no intervencion (ver Grafico 1.2).

Durante 2019 el Banco Central continuara implementando su esquema de politica basado en el control de
agregados monetarios, manteniendo el objetivo de nulo incremento de la base monetaria hasta junio
(cuando tiene lugar el ajuste estacional) y de 1% desde julio hasta diciembre. Seguird utilizando las opera-
ciones diarias de subasta de LELIQ con el fin de controlar la cantidad de dinero. Asimismo, mantendra
como complemento el esquema cambiario de zonas de intervencién y no intervenciéon cambiaria defi-
niendo una variacion diaria de equivalente a 2% mensual para los limites de la zona de no intervencion
hasta marzo. EI Comité de Politica Monetaria definira durante el primer trimestre el ritmo de actualizacién
de las zonas de no intervencién de los siguientes meses. El Banco Central actuara con cautela y procu-
rando otorgar previsibilidad en la implementacion de la politica monetaria. En este contexto, se espera que
el sesgo contractivo del nuevo esquema monetario se refleje en una reduccién de la tasa de inflacién du-
rante 2019 y que a medida que vayan cediendo las expectativas inflacionarias se observe una caida de las
tasas de interés de la economia.

1.5 Comunicacion y fortalecimiento institucional

Durante 2019 el Banco Central continuara comunicando de manera transparente sus objetivos y acciones
de politica con el objetivo de reforzar su credibilidad.

Los canales de comunicacion serdn diversos. Se continuaran presentando: el Informe de Politica Monetaria
(IPOM), publicacion trimestral en donde se explica la politica monetaria y la vision del BCRA sobre la evolucién
de la economiay los precios; el Informe de Seguimiento de la Meta de Base Monetaria, un reporte quincenal
en donde se analizara la evolucién del agregado monetario y se verificara el cumplimiento de la meta; el
Informe de Estabilidad Financiera, que tiene como objetivo analizar semestralmente la situacion del sis-
tema financiero, las iniciativas tendientes a su desarrollo y la evaluacion de su estabilidad; el Informe sobre
Bancos, que analiza mensualmente la coyuntura del sistema financiero; y el Informe Monetario Mensual,
donde se describe la evolucion de las principales variables monetarias. El IPOM seguird acompafiado de una
conferencia de prensa (disponible a través de la pagina web de la institucion). Finalmente, el Banco Central
continuara difundiendo en su pagina web las diversas intervenciones de sus autoridades en encuentros,
seminarios y foros econémicos y financieros.
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2. Politica financiera y crediticia

A lo largo de 2019 este Banco Central mantendra como uno de sus objetivos lograr un mayor grado de
profundidad del sistema financiero, estimulando la canalizaciéon del ahorro de los hogares y de las firmas
a través del mismo. De esta manera, se fortaleceran las condiciones para ampliar la intermediacién de
recursos destinados a la financiacidn de la actividad productiva y el consumo. En este marco, se impulsara
el desarrollo e incorporacion de innovaciones tecnoldgicas que ayuden a reducir los costos bancarios,
alentando mayor eficiencia y competencia en el sector. El marco regulatorio seguird progresando, teniendo
en consideracion las mejores practicas y recomendaciones internacionales que contribuyan a la estabili-
dad financiera, sin perder de vista las caracteristicas particulares del sistema financiero local.

En un contexto interno y externo desafiante, con caida del PIB y elevada inflacion, el sistema financiero
local desaceler6 su actividad de intermediacién a lo largo de 2018. En este marco, el conjunto de entidades
financieras mantuvo elevados niveles de liquidez y de solvencia, asi como bajas exposiciones a riesgos
intrinsecos, entre los que se destacan reducidos niveles de riesgo de crédito, moneda y tasa de interés.
Los créditos y depésitos totales —incluyendo moneda nacional y extranjera— del sector privado con rela-
cion al PIB registraron un aumento con respecto a los valores de fines de 2017, influidos principalmente
por la depreciacion del peso frente al délar. Diferenciando por moneda, las financiaciones bancarias y los
depositos en pesos en términos del PIB se ubicaron en 11,7% y 12,4% respectivamente en octubre, ligera-
mente por encima de los valores de fines de 2017 (ver Grafico 2.1).3

Grafico 2.1. Intermediacion con el sector privado - Como % del PIB
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Para 2019 se prevé que la actividad econdémica inicie una gradual recuperacién sobre bases sustentables,
generando cierta reactivacion en el proceso de intermediacién financiera de los bancos. En este marco, se
estima que las tasas de interés activas nominales disminuiran en linea con las menores expectativas de
inflacion, favoreciendo asi la recuperacion de la generacion crediticia a empresas y familias.

3 Para un desarrollo detallado sobre la actividad de intermediacién del sistema financiero, asi como de los principales riesgos enfrentados, ver ediciones de
2018 del Informe sobre Bancos y del Informe de Estabilidad Financiera.
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2.1 Competencia

Durante 2019 el BCRA continuard implementando medidas destinadas a fomentar la competencia del sis-
tema financiero, fortaleciendo asi los avances introducidos en los Ultimos afios. Sobre el cierre de 2018 esta
institucion habilité la realizacién de operaciones bancarias a través de agencias complementarias, denomi-
nadas comunmente corresponsalias bancarias. Este nuevo tipo de operatoria ampliard el acceso de la po-
blacién a los servicios bancarios, y contribuird a mejorar la calidad de los servicios prestados, potencialmente
dando lugar a un mayor grado de competencia entre las entidades en las distintas regiones del pais.

En 2018 el BCRA también dispuso que los usuarios puedan dar de baja sus cuentas y otros servicios finan-
cieros y no financieros a través de diversos mecanismos electrénicos de comunicacién (como correo elec-
trénico, teléfono, home banking o cajeros automaticos y terminales de autoservicio) o presencialmente en
cualquier sucursal de la entidad. Asimismo, se readecud el seguro de depdsitos bancarios, buscando esti-
mular la competencia en el sector bancario sin descuidar los objetivos prudenciales del BCRA.

Dichas medidas son parte de un conjunto de iniciativas que promueven la aplicacién de nuevas tecnologias
a la provisién de servicios financieros, las cuales han tenido como resultado la oferta de un abanico mas
amplio de productos y servicios.

En el 2019, se espera que se intensifiquen las interacciones entre el sector fintech y el sistema financiero,
a partir de la interoperabilidad entre cuentas bancarias (via Clave Bancaria Uniforme —CBU—/Alias CBU) y
no bancarias (via Clave Virtual Uniforme —CVU—/Alias CVU) y las diferentes regulaciones que han llevado
a los bancos a un uso mas intensivo de tecnologia (tales como la apertura remota de cuentas, DEBIN —un
tipo de transferencia que inicia el cobrador—, legajo digital, entre otras). Por su parte, el BCRA, replicando
las iniciativas de diferentes organismos internacionales, continuard con el monitoreo del sector fintech.
Ello permite tener una vision mas detallada de los proveedores no tradicionales de pagos y crédito, por sus
posibles implicancias sobre la estabilidad e inclusion financiera. En la misma linea, se mantendran activos
los espacios para el didlogo y cooperacién con las empresas fintech y otros participantes del sistema fi-
nanciero a través de la Mesa de Innovacién Financiera y se continuara con el Programa de Innovacion
Financiera para incentivar la participacion de la comunidad.

2.2 Crédito

En 2019 esta institucion fomentara el desarrollo del mercado crediticio, facilitando el acceso a los servicios
financieros, en un marco adecuado de regulacién micro y macro prudencial.

En un escenario de moderado desempefio crediticio al sector privado en 2018, los préstamos hipotecarios
para la adquisicion de viviendas por parte de las familias mantuvieron cierto impulso, especialmente en el
primer semestre. EIl menor crecimiento fue explicado en parte por la mayor volatilidad cambiaria, factor
que se reflejé en un incremento del valor en pesos de los inmuebles. El saldo de financiamiento hipotecario
alos hogares casi se duplicé en los Ultimos doces meses, impulsado principalmente por las financiaciones
denominadas en UVA: 79% del saldo total de préstamos hipotecarios a las familias correspondi6 a créditos
en UVA (ver Grafico 2.2). En pos de fomentar un mayor dinamismo del fondeo denominado en UVA de las
entidades financieras, se redujo a 90 dias el plazo minimo de los depdsitos y otras inversiones a plazo que
se constituyan en UVA, asi como el previsto para las cuentas de ahorro denominadas “Alcancia UVA”. Se
espera que el proceso de generacion crediticia para la adquisicién de viviendas pueda volver a tomar im-
pulso en el transcurso de 2019, en un contexto de mejora de las condiciones econémicas.
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Grafico 2.2. Saldo de crédito hipotecario a las familias
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En 2018 el BCRA también impulsé un conjunto de medidas tendientes a fortalecer el mercado crediticio de
las micro, pequefias y medianas empresas (MiPyMEs). Se flexibilizaron las exigencias de capitales mini-
mos que los bancos deben integrar si los fondos se canalizan a este tipo de empresas, y se elevaron las
franquicias de encajes destinadas a las lineas crediticias a MiPyMEs y al programa “Ahora 12". Por su
parte, se eliminé el tope vigente para considerar garantia preferida al descuento de documentos, se am-
pliaron los prestatarios alcanzados para la asignacién de financiaciones utilizando métodos especificos
de evaluacioén y se incremento el limite maximo que bajo dicha modalidad se puede otorgar a las MiPyMEs.
Por otro lado, se elevo el importe considerado como exposicién maxima para que la exposicion de una
MiPyME sea encuadrada como cartera minorista, entre otras medidas con similar objetivo.

En respuesta a fendmenos climaticos que afectaron negativamente a varios sectores, se facilité el otorga-
miento de créditos en aquellas jurisdicciones del pais declaradas en estado de emergencia y/o desastre
agropecuario, prorrogando los criterios que brindan mayor flexibilidad a los plazos de pago de los deudores
localizados en esas zonas. Complementariamente, se flexibilizaron las condiciones para el otorgamiento
de créditos a productores agropecuarios que cuenten con coberturas contra eventos climaticos. En 2018
también se ampliaron las garantias de financiamiento, incorporando a la prenda o cesion en garantia de
los ingresos provenientes de los contratos de Participacion Publico—Privada, asi como de los boletos de
compraventa sobre futuras unidades funcionales a construirse o en construccion, y a la hipoteca naval o
prenda registrada en primer grado sobre buques o artefactos navales. Asimismo, se admitié que las enti-
dades financieras puedan otorgar garantias a residentes del exterior, bajo ciertas condiciones.

2.3 Rentabilidad y eficiencia

En un escenario de mayor volatilidad cambiaria y elevada inflacién, en 2018 la rentabilidad nominal del
sistema financiero super6 los valores observados en afios anteriores (ver Tabla 2.1). Este desempefio se
explico principalmente por mayores ingresos por titulos valores y por cuentas vinculadas a la variacién del
tipo de cambio y al CER. Para el afio préoximo se espera que con menor inflacién y rendimientos reales
positivos para ciertos instrumentos de ahorro, los margenes bancarios gradualmente se reduzcan. Frente
a ello, el sector tendra el desafio de continuar mejorando su eficiencia y alcanzar desempefos como los
de otras economias de la region, proceso que seguira siendo acompafiado por potenciales cambios nor-
mativos instrumentados por el BCRA.
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Tabla 2.1. Rentabilidad del sistema financiero

Anualizado (a.). En %a. del activo Trimestral

—
Margen financiero 1,8 11,4 101 10,6 128 121 12,0 10,6 11,0 105 103 11,0 108 10,2
Ingresos por intereses 126 125 105 11,0 128 128 134 1 2,8 11,2 9,9 104 106 1 1,1 105 108 111 12,2
Ajustes CERy CVS 0,2 03 03 13 0,2 04 04 04 02 0,1 03 02 0,5 0,7 1.1 13 24
Diferencias de cotizacién 08 1,0 038 038 1,5 1,6 0,7 0,7 09 04 1,0 09 09 0,7 12 038 04
Resultado por titulos valores 5,6 515 38 6,2 56 6,0 6,5 54 44 37 4,0 43 32 4,6 52 6,9 99
Primas por pases 0,1 02 0,5 02 02 0,1 03 02 0,1 09 09 02 02 0,5 0,2 0,1 0,1
Egresos por intereses -7.3 -79 -5,7 -89 -7,6 -84 -9,1 -8,3 -6,2 -54 -5,6 -5,6 -6,0 -6,8 74 99 -146
Otros resultados financieros -0,2 -0,2 -0,2 0,1 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,5 0,0 -0,2 0,5 -0,2
Resultado por servicios 37 33 2,8 2,2 3,6 3,1 34 34 3,2 3,0 29 2,7 2,8 2,2 2,3 2,2 2,2
Cargos por incobrabilidad -9 -08 -10 -13 -1,1 -0,7 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -1,1 -1,0 -1,1 -1,1 -1,4 -1,3 -1,5
Gastos de administracion 77 77 71 -63 -7,8 -74 -80 -77 -76 -70 -73 -69 -74 -66 -63 -60 -62
Impuestos y otros 28 -25 -20 -20 -2,7 -2,7 -2,7 -2,3 -2,5 -1,6 -2,4 -2,0 -1,9 -1,9 -2,5 -2,1 -1,1
Otros resultados integrales (ORI) 0,0 0,0 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,8 0,9 1,0
0,0 0,0 04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,1 08 09 -1,0
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neto (ROE). En % 324 296 234 341
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Fuente: BCRA

El BCRA buscara que el sistema financiero continle operando con adecuados niveles de capital durante
2019. En este sentido, a lo largo de 2018 el agregado de entidades financieras presenté holgados niveles
de solvencia. La integracion de capital regulatorio para el conjunto de entidades se mantuvo significativa-
mente por encima del requisito minimo. De esta manera, la integracién normativa de capital del conjunto
de entidades financieras representé 14,9% de los activos ponderados por riesgo (APR) en octubre (ver
Gréfico 2.3), siendo explicada en un 88% por el segmento de mayor capacidad para hacer frente a pérdidas
no esperadas (capital del Nivel 1). El exceso de capital integrado resulté equivalente a 76% de la exigencia
normativa para el sistema financiero agregado.

Grafico 2.3. Integracion y exceso de capital regulatorio (Posicion)
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Fuente: BCRA
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En términos de los principales riesgos intrinsecos a la intermediacion enfrentados por las entidades finan-
cieras, a lo largo de 2018 se observd un ligero incremento de la irregularidad de la cartera de préstamos
canalizada al sector privado. Este aumento se reflejé tanto para el segmento de las familias (principal-
mente en personales y tarjetas) y para el de las empresas (mayormente en el comercio y en la industria).
Sin embargo, este indicador permanecio en niveles bajos en comparacion con afios anteriores (ver Grafico
2.4) y respecto a los valores observados en otras economias de la region. Por su parte, a lo largo de 2018
el previsionamiento total del sector se mantuvo en niveles elevados, representando un saldo equivalente a
117% de la cartera en situacion irregular del sector privado a octubre. La baja morosidad de los créditos al
sector privado, sumado a la reducida exposicion al sector publico y relativamente alto previsionamiento y
capital, contribuyeron a que la exposicidon patrimonial neta del conjunto de bancos al riesgo de crédito
permaneciera en valores moderados en 2018.# Durante 2019, el BCRA seguird monitoreando los riesgos
asumidos por las entidades, contribuyendo a asegurar que los niveles de capital exigidos sean adecuados
para afrontarlos en caso de que se materialicen.

Gréfico 2.4. Irregularidad del crédito al sector privado por segmento
Cartera irregular / Financiaciones (%)

%

8 .
—Total
—Familias
6 Empresas
—Familias - Consumo (tarj. y personales)
Familias - Hipotecarios y prendarios
41
4 38
2,6
2 +
0,6
0 I I I

dic-06  jun-08 dic-09 jun-11 dic-12  jun-14  dic-15  jun-17  oct-18
Fuente: BCRA

2.4 Regulacion prudencial

El BCRA continuara impulsando el desarrollo del sistema financiero a lo largo de 2019, monitoreando las
fuentes de riesgo existentes y analizando la implementacién de nuevos instrumentos de politica micro y
macro prudencial —o la recalibracidn de los actualmente existentes—, con el objetivo de resguardar la es-
tabilidad financiera. En los ultimos meses, esta institucidn siguié contribuyendo a alinear las normas pru-
denciales locales a las mejores practicas y recomendaciones internacionales en la materia. Asi, en linea
con los estandares internacionales establecidos por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS),
recientemente el BCRA aprobd las normas sobre “Grandes exposiciones al riesgo de crédito” que sustitu-
yen a partir del 1° de enero de 2019 a las normas sobre “Fraccionamiento del riesgo crediticio” del sector
privado. Este criterio complementa el estandar sobre capital minimo protegiendo a las entidades financie-
ras de las pérdidas que resultarian del incumplimiento de un gran deudor; y ya se implementaba en el pais

4 Para un desarrollo detallado sobre la actividad de intermediacién del sistema financiero, asi como de los principales riesgos enfrentados y de la evaluacién
respecto del relativamente elevado grado de resistencia que el conjunto agregado de entidades muestra a eventos extremos de materializacién de riesgos, ver
ediciones de 2018 del Informe sobre Bancos y del Informe de Estabilidad Financiera.
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con la citada normativa de fraccionamiento al crédito, incorporando algunos matices sobre los nuevos
estandares internacionales.

A principios de 2018 se introdujo la norma sobre “Ratio de apalancamiento” (Basilea Ill), que también comple-
menta la exigencia de capital minimo, dispuesta en las normas sobre “Capitales minimos de las entidades
financieras”. Por su parte, para mejorar el proceso de supervision bancaria, se establecieron nuevos lineamien-
tos para la gestion del riesgo de tasa de interés en la cartera de inversion, al tiempo que se adecuaron las
normas sobre capitales minimos, incorporando el nuevo estandar revisado por el BCBS en materia de tituliza-
ciones. Con relacion a la gestion del riesgo de tasa de interés en la cartera de inversién se establecié que, en
el marco de la evaluacién de la suficiencia del capital econdémico en funcién del perfil de riesgo (Internal Capital
Adequacy Assesment Process, ICAAP), las entidades de menor tamafio puedan aplicar modelos internos o una
metodologia simplificada, siempre que cumplan con determinados pardmetros. En 2018 entr6 en vigencia el
“Ratio de Fondeo Neto Estable” (“Net Stable Funding Ratio”, NSFR)5, que complementa en materia de liquidez
al “Ratio de cobertura de liquidez” (LCR), buscando que los activos a largo plazo se financien con recursos
estables, mejorando asi el perfil de liquidez de las entidades financieras.

Por ultimo, con el objetivo de contribuir a la consecucién de la politica monetaria y asegurar las condiciones
locales de estabilidad, desde mediados de 2018 el BCRA dispuso diversos cambios en el esquema local
de encajes bancarios. Entre el 21 de junio y el 14 de septiembre se introdujeron subas en las alicuotas del
régimen de efectivo minimo. A fines de septiembre, el BCRA resolvié que los requisitos de efectivo minimo
por el aumento de depdsitos a plazo fijo pudieran ser integrables enteramente en Letras de Liquidez (LE-
LIQ). Esta medida resulto exitosa para incentivar la captacion de plazos fijos en pesos y reducir el diferen-
cial entre la tasa de referencia (LELIQ) y la tasa de estos depdsitos. Los depdsitos privados a plazo fijo en
pesos crecieron a un ritmo promedio superior al 10% mensual en octubre y noviembre, y el diferencial entre
la tasa de referencia y la tasa promedio de depdsitos privados a plazo fijo se redujo en mas de 900 puntos
basicos entre septiembre y diciembre. Dado que cada entidad tuvo un ritmo propio de incremento de los
depésitos a plazo fijo, la proporcién de requisitos de efectivo minimo integrable en pesos comenzé a diferir
entre entidades, aun cuando la estructura temporal de sus depésitos a plazo fuera idéntica.

El 20 de diciembre, el BCRA resolvié simplificar la estructura de efectivo minimo y transformar el incentivo
al aumento de los depositos a plazo fijo vigente desde el 1° de octubre en un estimulo a la prolongacion
de los plazos, sin impacto en la base monetaria. Para ello, se resolvio igualar los requisitos de efectivo
integrables en pesos para todos los bancos pertenecientes a un mismo grupo. La modificacién realizada,
a la vez, fue calibrada de forma tal de neutralizar el impacto en la base monetaria y estimular el alarga-
miento de los plazos de los depdsitos en pesos en el sistema financiero. Esta modificacién en el régimen
de efectivo minimo no tiene impacto en el requerimiento total, y por lo tanto tampoco en la base monetaria,
pero si implica modificaciones en el requerimiento a nivel de entidad. A fin de permitir una transicion orde-
nada, el nuevo régimen rige a partir de febrero de 2019 para las entidades mayor tamafio o vinculadas a
grupos globales de importancia sistémica, que son las que presentan las mayores divergencias con el
régimen previo. Durante el resto de 2019 el BCRA continuara estudiando posibles simplificaciones al régi-
men vigente.

En 2019 el BCRA avanzard en una mejora del marco institucional y operativo, consolidando la convergencia
a los estandares elaborados por el BCBS, en lo referido tanto al margen adicional de capital aplicado a los
bancos con importancia sistémica a nivel local (los denominados DSIB), asi como a la definicién y admi-
nistracion del margen contra ciclico de capital.

5 Cuyos principales lineamientos fueron aprobados en agosto de 2017.
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3. Inclusion financiera y modernizacion del sistema de pagos

En el marco de la promocidn del desarrollo econémico con equidad social, el BCRA tiene como uno de sus
objetivos fomentar la inclusion financiera de la poblacion: el acceso y uso de servicios financieros (transac-
ciones, pagos, ahorro y crédito) a un costo razonable, de manera segura para el consumidor y sostenible
para los proveedores.

A su vez, el BCRA propicia la consolidacién y extensién del uso de los medios de pago electrénicos en la
economia, acompafiando las principales tendencias internacionales. Esto brinda significativos beneficios
para los usuarios de servicios financieros, ya que les permite contar con opciones de pago seguras, agiles
y eficientes, al tiempo de ser mas accesibles para una creciente parte de la poblacién. Simultdneamente,
el Banco Central entiende la importancia de aportar mejoras al funcionamiento de los pagos cotidianos, al
renovar el circulante y fomentar una reduccién de los gastos de impresion.

Durante 2019 el BCRA continuara avanzando en la direccién de una mayor inclusion financiera, un uso mas
extendido de los medios electrénicos de pago y una mayor eficiencia del sistema de pagos tradicional.

3.1 Inclusion financiera

El acceso a los servicios financieros se presenta como una dimensién clave en materia de inclusion finan-
ciera, dado que la cantidad y cobertura de los puntos de acceso definen las posibilidades de usar los ser-
vicios financieros. A fines del 2018, el BCRA autorizé un canal crucial para expandir el acceso a los servi-
cios financieros: las agencias complementarias, conocidas como corresponsalias bancarias. Consisten en
utilizar las redes de comercios existentes para la realizacion de operaciones bancarias, particularmente en
zonas geograficas donde se dificulta la instalacién de sucursales bancarias por su densidad poblacional
o por la actividad econdmica que alli se realiza.

En alrededor de 2.100 localidades (59% del total de localidades del pais) habitadas en su gran mayoria por
menos de 2.000 adultos, y en zonas rurales las agencias bancarias pueden convertirse en el punto de con-
tacto principal de muchas personas con el sistema financiero. Asi se potenciara su capilaridad, uso y cali-
dad. En 2019, el BCRA realizara el seguimiento de esta medida para evaluar su evolucién, alcance geogra-
fico e impacto sobre el acceso y uso de servicios financieros, tales como apertura de cuentas, suscripcion
de plazos fijos y solicitud de préstamos, entre otros.

Asimismo, se espera que esta nueva modalidad contribuya al crecimiento de la infraestructura bancaria
que, a septiembre de 2018, totalizaba unos 28.525 puntos de atencion (ver Grafico 3.1), con un crecimiento
del 9,7% respecto al afio anterior, motorizada principalmente por el avance de los cajeros automaticos y
las terminales de autoservicio, con un incremento del 12,1% cada uno. Por otro lado, durante el afio 2018
también se observé un gran dinamismo de los puntos de extraccion de efectivo no bancarios (cash back),
sumandose mads de 7.000 locales comerciales a junio de 2018, lo que permite a los comercios una admi-
nistracion mas eficiente de sus excesos de efectivo.
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Grafico 3.1. Puntos de acceso del sistema financiero
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En 2018 el BCRA también flexibilizé la regulacién sobre sucursales méviles, permitiendo a las entidades finan-
cieras determinar los periodos en los que operaran y eliminando la restriccion temporal que estaba vigente.

Por su parte, otro indicador basico de la inclusién financiera es el porcentaje de adultos que posee al me-
nos un tipo de cuenta de depdsito, situado en un 80,4% para la poblacion adulta argentina a marzo de 2018.
Si bien este nimero demuestra un alto grado de bancarizaciéon en comparacion con paises de la region o
similares en su nivel de desarrollo econémico, el BCRA continuara analizando iniciativas para alcanzar una
mayor cobertura y, fundamentalmente, incrementar su uso. En este sentido, las corresponsalias bancarias
cumplen un rol central tanto para la apertura de nuevas cuentas como para potenciar la utilizacién de las
ya existentes.

Dado que la igualdad de género contribuye al desarrollo econédmico y promueve la equidad social, el BCRA
ha comenzado a relevar y explotar distintas bases de datos con el fin de analizar la existencia de diferen-
cias por género en indicadores clave de inclusion financiera. Resulta destacable la inexistencia de brecha
en el caso de acceso a cuentas, con un correspondiente 80,7% y 80,1% para mujeres y hombres adultos,
pero si en la variable financiamiento, donde a marzo de 2018 el 47% de las mujeres adultas poseia al menos
un financiamiento mientras que en el caso de los hombres alcanzaba 54,2%. Esta brecha tiende a incre-
mentarse a medida que aumenta el plazo del financiamiento, el importe de las financiaciones o se requiere
de la existencia de garantias (alcanza casi 30 puntos porcentuales de los préstamos prendarios e hipote-
carios; ver Grafico 3.2). En 2019 se seguira analizando la recopilacion y revision de datos desagregados
por género, tanto de la oferta como de la demanda, para monitorear y analizar a qué responden las dife-
rentes brechas de género en el sistema financiero.

El acceso al crédito es otro pilar de la inclusion financiera. En la Argentina, a mayo de 2018, 50,7% de la
poblacion adulta poseia al menos un financiamiento, con una mayor proporcion de individuos que se fi-
nanciaban, al menos, a través de tarjetas de crédito (32,1% de la poblacién adulta), préstamos personales
(21,6%), en contraste con la contratacion de créditos prendarios (1,7%) e hipotecarios (0,8%). Se continuara
estudiando las tendencias en el acceso al financiamiento con el fin de facilitar y propiciar una distribucion
mas equitativa del mismo.
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Durante 2019, el BCRA continuara relevando y analizando todos aquellos datos que contribuyan a generar
un diagnéstico adecuado de la inclusion financiera en Argentina y evaluar en consecuencia los mas con-
venientes cursos de accion a seguir y la publicacién de aquellos indicadores que permitan tomar decisio-
nes a todas las partes interesadas en base a la mayor informacién disponible.

Gréfico 3.2. Deudores por tipo de financiamiento y género
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Fuente: BCRA

3.2 Medios electronicos de pago: medidas recientes, desempeio del sistema e iniciativas para
2019

A lo largo de 2018 el BCRA continué adoptando medidas destinadas a fomentar un mayor uso y difusién
de los medios electrénicos de pago. Se efectuaron mejoras en el proceso de DEBIN incorporando nuevos
controles sistémicos y scoring de transacciones, entre otros cambios.

En pos de generar un marco de mayor seguridad y celeridad en la gestién de cobro y disminuir las causales
de rechazos de cheques, en 2018 se reglament6 el cheque electrénico (ECHEQ). EI ECHEQ es un cheque
emitido por medios electrénicos que conserva todas las funcionalidades del cheque fisico (puede ser co-
mun o de pago diferido), y es endosable sin las limitaciones que rigen para los cheques tradicionales.

Por su parte, con el objetivo de seguir contribuyendo al desarrollo y modernizacién de los medios de pagos,
se lanzo6 la Clave Virtual Uniforme (CVU), que permite agilizar la interoperabilidad de los proveedores de
servicios de pago y las cuentas bancarias. Adicionalmente se reglamenté el funcionamiento para efectuar
pagos por medio de los denominados cédigos de respuesta rdpida (cédigos QR).

Durante 2018 se siguié observando un sostenido incremento en el uso de las transferencias inmediatas
por parte de la poblacién, seguido por los débitos directos en segundo lugar (ver Gréafico 3.3).% En cuanto
alos canales a través de los cuales se cursan las primeras, se observé un incremento en el uso de la banca
movil y de los cajeros automaticos en el margen, al tiempo que disminuy6 levemente la proporcion de uso
de la banca por internet.

6 Para un mayor desarrollo, ver Informe de Estabilidad Financiera, ediciones de 2018.
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Gréfico 3.3. Medios de pago
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por internet. Fuente: BCRA

En este marco, tanto las transferencias inmediatas como los débitos directos continuaron ganando parti-
cipacién en las transacciones alternativas al efectivo en los Ultimos meses. En el caso de las transferencias

inmediatas el aumento fue de 1,4 p.p. en monto y 1,5 p.p. en cantidad de transacciones. Por su parte, los
cheques siguieron mostrando cierta participacion declinante (ver Grafico 3.4).

Gréfico 3.4. Medios de pago - Participacion
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De esta manera, en 2018 se continud observando una tendencia hacia un mayor uso de los medios elec-
tronicos de pago en la economia (ver Grafico 3.5). El monto de las transferencias inmediatas con relacion
al PIB se ubicé en un nivel de 16,9% en el acumulado enero-noviembre de 2018 anualizado, creciendo res-
pecto a igual periodo de 2017 y 2016, respectivamente. Las restantes transferencias cursadas principal-
mente por las familias (mediante la camara de bajo valor) alcanzaron 10,9% del PIB en 2018, en linea con
los de afios anteriores. El volumen de compras con tarjetas de débito y crédito continué aumentando hasta
4,6% y 9,6% del PIB, respectivamente. Asimismo, se verificd una evolucion positiva de los débitos directos.
De esta manera, los medios electrénicos de pago (transferencias inmediatas y por cdmara de bajo valor,
débitos directos y, tarjetas de crédito y débito) verificaron un incremento interanual, hasta 44,4% del PIB.

Gréfico 3.5. Medios de pago minorista (excluyendo el efectivo) - Enero-noviembre anualizado
en términos del PIB
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Durante 2019 se continuard trabajando en la mejora y el impulso de nuevos instrumentos financieros, tra-
tando de generar el acceso a servicios adecuados a las necesidades de la poblacidn, en particular en aque-
llos segmentos auln desatendidos.

Se proseguira con el impulso de medidas tendientes a mejorar los procedimientos de compensacion de
transferencias y cheques, incorporando mecanismos que la doten de mayor agilidad, seguridad y eficien-
cia. Especificamente, se continuaran sumando y mejorando canales para cursar transferencias inmediatas
En ese marco, se avanzara en determinar medidas equilibradas que permitan mitigar adecuadamente los
riesgos asociados a los diferentes tipos de liquidacion de las infraestructuras en un marco de eficiencia.

Asimismo, en 2019 se implementara el cheque generado por medios electrénicos (ECHEQ), sin perjuicio de
mantener vigente el formato papel. Segun dispone la normativa, todos los bancos deberan ofrecer a sus
clientes, tanto empresas como particulares, la posibilidad de depositar cheques electrénicos a la vista (por
€j: cajas de ahorro y cuentas corrientes), o bien cobrarlos en ventanilla. Se continuara avanzando en los as-
pectos operativos para dicha implementacion en el ambito de la Comisidn Interbancaria de Medios de Pago,
donde el BCRA, las asociaciones representantes de bancos e incluso otros actores del sistema, como las
redes de cajeros automaticos y las camaras compensadoras, suelen analizar propuestas sobre la evolucion
de los medios de pago y sus avances. Entre los beneficios esperados se encuentran, no sélo la practicidad
que implica no tener que entregar un documento fisico, sino también la reduccién de las posibilidades de
fraude al permitir un mejor seguimiento de la “cadena” en caso de que el cheque cambie de manos muchas
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veces, ademas de evitar los rechazos por defectos formales. Dado que en la Argentina el cheque, ademas de
ser una orden de pago es un instrumento de financiacion, el ECHEQ facilitard su negociacion, permitiendo
realizarla de forma puramente electrénica y remota, reduciendo costos operacionales, de traslado y verifica-
cion de documentos.

Adicionalmente, se proseguira con las tareas que permitan optimizar el Pago Electrénico Inmediato (PEI)
y el Débito inmediato (DEBIN), generando acciones que le dan mayor transparencia y herramientas de de-
cisién a los usuarios en la instancia de pago. Adicionalmente, se trabajard en la definicién de reglas que
permitan efectuar devoluciones y desconocimiento de operaciones PEl, asi como también una competen-
cia en igualdad de condiciones en el mercado, fomentando la competencia.

Por otro lado, con el objetivo de seguir contribuyendo al proceso de desarrollo del ecosistema de pagos
argentino, se profundizara la interoperabilidad de proveedores de servicios de pago (PSP) y cuentas ban-
carias a partir de diferentes acciones que promuevan el uso de la CVU implementada durante 2018. A
través de la extension del sistema de ruteo de cuentas bancarias tradicionales (CBU) hacia los proveedores
de servicios de pago se facilita la interoperabilidad y trazabilidad de estas operaciones. Por ejemplo, un
cliente bancario con una cuenta tradicional a partir de esta medida, desde su home banking, puede realizar
una transferencia a una persona que tiene una cuenta en una billetera digital ingresando la CVU de la
misma forma que actualmente hace con una CBU.

Finalmente, en términos de mejoras y reformas del Sistema Nacional de Pagos, se seguird participando en
los proyectos que generen los grupos de trabajo establecidos por la Iniciativa de Compensacion y Liquida-
cién de Pagos y Valores del Hemisferio Occidental (IHO) coordinada por el Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA). También se profundizara la participacion iniciada durante 2018 en el Comité
de Pagos para las Infraestructuras del Mercado Financiero (CPMI) del Banco de Pagos Internacionales
(BIS) En tales ambitos se analizan modelos de gestion de vigilancia aplicados en los sistemas de pagos
del euro sistema y en paises latinoamericanos; y se evallan estandares internacionales e innovaciones
financieras, promoviéndose proyectos conjuntos y de integracién regional, y el relevamiento de informa-
cion en los distintos paises participantes para su aplicacion en el ambito local.

3.3 Billetes y monedas

En la segunda parte de 2018 se continud con la conformacién de la nueva familia de billetes de la linea
Peso denominada “Animales Autéctonos de Argentina” con la emision de las denominaciones $50 (Con-
dor) y $100 (Taruca) y de las monedas del cono monetario cuya temética es “Arboles de la Republica Ar-
gentina” con la salida de $2 (Palo Borracho) y $10 (Caldén). EI BCRA traza para el afio 2019 un horizonte
para el mejoramiento de la calidad de los billetes en circulacién y el aprovisionamiento de piezas metalicas
en el pais.

Bajo esta visidn, se tomaran medidas para facilitar las transacciones diarias de quienes utilicen efectivo
mientras se generalizan los medios de pagos electrénicos, verificando una debida distribucién a través de la
red de sucursales bancarias y cajeros automaticos de todo el pais, buscando promover una mayor eficiencia
en la gestién del efectivo, propiciando la reduccién del costo de transporte, acarreo y guarda de dinero del
sistema financiero, a partir de una oportuna participacién porcentual de las denominaciones emitidas.

Se gestionardn dos objetivos para un mismo horizonte. Uno es el proceso de mejorar la calidad de los
billetes en poder del ciudadano, retirando 1.100 millones de ejemplares que han superado su vida util y
reemplazando su valor econémico por nuevos, donde al 31 de diciembre de 2019 en valor econdémico la
canasta quedara conformada en un 25% con denominaciones bajas y un 75% de altas, optimizando la
logistica del sistema (ver Grafico 3.6). El otro consiste en inyectar monedas en todo el pais mediante los
canales de canjes existentes por intermedio de las Entidades Financieras y a través de empresas que lo
soliciten en forma directa al Banco Central.
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Graéfico 3.6. Participacion de billetes y monedas en circulacion total en pesos, alta y baja
denominacion: diciembre de 2018 y objetivo para diciembre de 2019
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