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Letra P Economia 15 de diciembre de 2025

LAS CONTORSIONES DEL MODELO

Dolar: los siete puntos clave en la
modificacion de las bandas cambiarias

El presidente del Banco Central anuncié una nueva fase del esquema monetario: ajuste por
inflaciéon y acumulacién de reservas preanunciado.
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El presidente del Banco Central, Santiago Bausili, anuncié una nueva fase del programa monetario con la
modificacion del régimen de bandas cambiarias para contener al délar y el lanzamiento de un programa de
compra de reservas preanunciado. Siete puntos clave de los cambios, que entraran en vigencia el 1° de enero de
2026, fueron precisados en conferencia de prensa.

NOTAS RELACIONADAS

LAS CONTORSIONES DEL MODELO

Caputo ajusté las bandas del délar: razones, metas y riesgos del nuevo
plan del BCRA

Por Guillermo Villarreal

Délar con ajuste por inflacién

El anuncio mas resonante del BCRA es el cambio en la evolucién del régimen de flotacién entre bandas.
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* Uno: el techo y el piso de la banda de flotacién cambiaria evolucionaran cada mes al ritmo correspondiente
al ultimo dato de inflacién mensual (T-2) informado por el INDEC.

Esta medida reemplaza el anterior esquema de deslizamiento cambiario del 2% mensual que, segun el
comunicado, funcioné como "ancla nominal en la primera etapa del programa".

Bausili, ratificd el esquema de bandas y su flexibilidad: "El esquema de bandas que esta en el dia de hoy lo
ratifica, lo confirma como el régimen cambiario que estamos implementando... Que las bandas ajusten por la
inflacién no quiere decir que va a ser mayor o menor la inflacion. Se estara dando un grado de flexibilidad a las
bandas".

El BCRA subraya que las bandas seguiran cumpliendo la funcion de limitar el riesgo de movimientos extremos y
abruptos en el tipo de cambio.

Acumulacion de reservas y remonetizacion

El segundo eje del anuncio se centra en un programa de acumulacion de reservas internacionales,
intrinsecamente ligado al esperado proceso de remonetizacién de la economia.

* Dos: el BCRA iniciara un programa de acumulacién de reservas internacionales consistente con la
recuperacion esperada de la demanda de dinero y la liquidez del mercado de cambios.

El comunicado destaca el "colapso de la inflacion" (del 290% anual en abril de 2024 al 31,4% en noviembre de
2025) y el consiguiente incremento en la demanda de dinero, que llevé la base monetaria del 2,7% al 4,2% del
PBI en ese periodo.

Proyecciones de compras

El BCRA proyecta un aumento de la base monetaria a 4,8% del PBI para diciembre de 2026 (escenario base de
remonetizacion).

+ Tres: el escenario base anticipa que el aumento de la demanda de dinero podria ser abastecido mediante la
compra de u$s 10.000 millones de reservas, sujeto a la oferta de flujos de la balanza de pagos.

e Cuatro: Un aumento adicional de la demanda de dinero de 1% del PBI podria llevar las compras a u$s
17.000 millones, sin generar la necesidad de esfuerzos sostenidos de esterilizacion.

En este sentido, el director del BCRA, Federico Furiase, que acompaié a Bausili en el anuncio ante la prensa,
dimensiond el espacio para la monetizacion.

"El promedio de la base monetaria desde el 2007 para aca ha sido de 7,5 puntos de producto y ha tenido picos de
ocho, nueve puntos de producto. Eso para tener una idea de magnitud de lo que se puede remonetizar la
economia y es lo que da espacio a que el Banco Central compre ddlares y los acumule en su hoja de balance, sin
tensionar la inflacion".
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Bausili enfatizé que el fin de los pasivos remunerados y el nuevo contexto de financiamiento externo marcan la
diferencia.

"El proceso de remonetizacion, que es el aspecto central que reconocemos respecto a la dinamica que se anticipa
para los proximos meses, es el que va a buscar abastecer esa demanda de pesos y nosotros la vamos a
abastecer a través de las compras de reservas", detallo.

Operativa del programa de reservas
Para preservar el buen funcionamiento del mercado, el BCRA definié la modalidad de intervencién:

» Cinco: el monto de ejecucion diaria del programa estara alineado con una participacion del 5% del volumen
diario del mercado de cambios, con la flexibilidad de concretar "compras en bloque" para no afectar su
estabilidad.

"Transparencia de los procesos"

El comunicado también detalla el marco operativo de la politica monetaria y el compromiso con una mayor
transparencia.

« Seis: el BCRA retomara la publicacion de su informe trimestral de politica monetaria comenzando con el
correspondiente a diciembre de 2025, con el objetivo de transparentar el analisis econdmico y el proceso de
toma de decisiones.

"La idea de retomar la publicacion de los informes monetarios de politica monetaria es aportar transparencia a
estos procesos y ayudar, compartir con los agentes de la economia, los agentes del mercado, cémo se
descompone y de los procesos y cual es el proceso de tomar decisiones detras de, de algunos de estos
elementos", preciso.

» Siete: para administrar la cantidad de dinero resultante de la compra de reservas, el BCRA priorizara el uso
de Operaciones de Mercado Abierto (compras y ventas de LECAPs) y Operaciones de Repos con
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compromiso de recompra de LECAPs, manteniendo un sesgo monetario contractivo.

El ministro de Economia, Toto Caputo, celebré el respaldo explicito al anuncio. “Buen resumen de una de las
mejores analistas en Wall Street. @NGurushina”, escribid al compartir un analisis que remarcé que la
actualizacion de las bandas cambiarias por inflacidon busca reducir la incertidumbre cambiaria, ordenar las
expectativas y darle previsibilidad al proceso de acumulacién de reservas en el marco de la re-monetizacion de la
economia, sin introducir presiones inflacionarias adicionales.
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