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La estabilidad econdmica nos da la posibilidad de estar mas sanos

1 | La enfermedad crénica Argentina (el impuesto inflacionario) y su sintoma visible ("hipo-ahorro" doméstico)

2 | La deteccion de su causa raiz (el déficit fiscal) y el factor de riesgo en el historial familiar (el gasto publico)

3 | El diagndstico alarmante de 2023 (hiperinflacidn) y la terapia intensiva aplicada en 2024 (recapitalizar BCRA)

4 | Una intervencion quirurgica (ajuste fiscal y monetario) acompafiada por medicacion adecuada (gasto social)

5 | El paciente estabilizado (baja inflacion) adopta el protocolo de rehabilitacion (mas reservas, menos deuda)

6 | La recuperacion en curso (crowding in de crédito) muestra una cicatriz temporaria (elecciones y tasas altas)

7 | Anticipando el alta médica (asistencia del US Treasury y acceso del Tesoro al mercado afianzaran la estabilidad)

8| La posibilidad de una mayor esperanza y mejor calidad de vida (tres historias clinicas comparadas)
)

Banco Central de la Republica Argentina Congreso Internacional de Salud ALAMI Vladimir Werning, Vicepresidente BCRA



La enfermedad croénica Argentina: El impuesto inflacionario

Argentina: Un siglo de impuesto inflacionario
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Nota | Los periodos muestran los cobros de impuestos inflacionarios en % del PIB.
Fuente | BCRA.

2023

Desde 1945 (con excepcién de 1990s) el Estado
Argentino ha recurrido al impuesto inflacionario
para financiarse de manera desmedida y crénica

Juridicamente, es un impuesto que no cumple
con el requisito de aprobacion legislativa

Organizativamente, genera incertidumbre en
las decisiones de gestion y de presupuesto

Financieramente, reduce el horizonte de
planeamiento y la capitalizacion empresaria

Econdmicamente, promueve ineficiencias y
distorsiona la asignacién de recursos

Socialmente, tiene un impacto regresivo

La inflacion nos enferma, nos debilita, nos hace
sufrir discapacidades y puede convertirse en
una patologia terminal (hiperinflacion)



El sintoma visible de la enfermedad: Un estado de "hipo-ahorro" doméstico

Argentina: Un siglo de tasa de interés real (ex-post)

. ) . * La persistencia de inflacion (alta, volatil y creciente)
Promedio plazos fijos bancarios

ha enfrentado al ahorrista a tasas de interés
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Fuente | BCRA.



Argentina: Un siglo de resultados fiscales e inflacidon

% de PIB dif. log.
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Fuente | BCRA.

La causa raiz de la enfermedad: El déficit fiscal

La inflacion es un fendomeno monetario

El desmanejo sostenido de la emision
monetaria tiene su origen en las necesidades
excesivas de financiamiento del déficit fiscal
(dominancia fiscal de la politica monetaria)

La propensidon a aumentar la emision
monetaria cobra impulso cada vez que un
nivel excesivo de gasto publico agota las otras
fuentes de financiamiento tradicionales del
gasto publico:

o Las alzas de impuestos (por recurrentes)

o Elacceso al crédito (pasa a intermitente)



El historial familiar (el gasto publico) como factor

de riesgo detras de la causa raiz (el déficit fiscal)

Argentina: Gasto Publico Consolidado . L . .
* La excesiva emision monetaria se origina en el

% del PIB agotamiento de fuentes tradicionales de
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Nota | Datos a 2023.

Fuente | Mecon.



El diagndstico alarmante de 2023: Estado de

shock terminal (hiperinflacion) e inminente

BCRA: Ratios de pasivos remunerados sobre

: . . * El deterioro patrimonial del BCRA (reflejado en
reservas internacionales liquidas
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Fuente | BCRA e INDEC.



La terapia necesaria en 2024: Revertir la descapitalizacion

del Banco Central (BCRA)

Financiamiento acumulado del BCRA al Tesoro Nacional

o, * Hasta 2023 el Tesoro se financié por mas de
Monetizacién y uso de reservas

60 puntos de PIB apropidandose de recursos

% del PIB
20 - @ @ ° @ del BCRA (emisién y reservas)
* Recuperary preservar la estabilidad requiere
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p-p.
50 | * Para Argentina ese saneamiento puede
parecer una "terapia innovadora". Para la
40 | mayor parte del resto del mundo ese
saneamiento es tan comudn como una "receta
30 de la abuela"
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la posibilidad de estar mas sanos

Nota | 2024: Financiamiento monetario y con reservas desde el 10 de diciembre de 2023.
Datos hasta el 1-sep-25. Fuente | BCRA e INDEC.



La intervencidn quirurgica: Cirugia del déficit fiscal (presente y futuros) y extirpacion

de los excedentes monetarios (déficits fiscales acumulados del pasado)

Balance Fiscal y Primario del SPNF Liquidez del Sistema Financiero
Acumulado ultimos 12 meses

% de los depésitos

% del PIB
50 - —Resultado primario 100
Resultado financiero %0 | Cuentas corrientes en el BCRA + Efectivo en bancos
—Liquidez total ajustada
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Nota | Datos hasta agosto de 2025. 2022 no incluye ingresos extraordinarios. 2021 no Nota | La liquidez total incluye efectivo en bancos, cuenta corriente de entidades
incluye asignacién extraordinaria de DEGs. Previo al cambio metodoldgico 2017 se estimé en el BCRA, LEBAC, LELIQ, NOTALIQ, NOCOM, Pases netos, LEFl y Titulos para la
el resultado excluyendo las transferencias de utilidades del BCRA al Tesoro Nacional, y, integracién de efectivo minimo. La liquidez total ajustada incluye efectivo en
para el resultado primario excluyendo, ademds, las rentas de la propiedad de las bancos, cuenta corriente de las entidades en el BCRA y titulos para la integracién
Instituciones de la Seguridad Social. Fuente | BCRA. de efectivo minimo. Datos a Ago-25. Fuente | BCRA.
La austeridad fiscal (frente al déficit cronico): Permite honrar La firmeza monetaria (frente al overhang): Permite bajar la
la deuda, bajar impuestos y promover la inversidon y empleo inflacién, eliminar el cepo, y promover el ahorro y crédito



$ de sep-25

120.000

Asignacion Universal por Hijo (AUH)
A precios constantes de Sep-25

sep-25
$115.080

Una dosis adecuada de medicacion: Reasignaciones y

aumentos presupuestarias a favor de los mas vulnerables

Pobreza total y pobreza infantil
Estimacion trimestral

tasa

110.000 |
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$54.996
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Fuente | Ministerio de Economia e INDEC.

La estabilidad: Permite inaugurar un proceso de evaluacion
y reasignacion presupuestaria mas racional y sostenible

75%

1-24

69,8%
—Pobreza en menores 14

65% —Pobreza total

55%

I-25

45% | 46,6%

35% |
1-25
31,5%

25% 1 L 1 L 1 L 1 1 1 1 1 1 L 1 L )
I-21 1-21 1-22 11-22 1-23 11-23 1-24 11-24 1-25

Fuente | BCRA e INDEC.

La estabilidad: Permite avanzar un proceso que sana las
heridas sociales infligidas por el régimen de alta inflacion
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Un paciente estabilizado: El termdmetro marca una baja fuerte de la fiebre (inflacion observada)

y los estudios indican una reduccion de la inflamacion (expectativa inflacionaria)
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Nota | Datos a agosto de 2025.
Fuente | INDEC.

La solidez del equilibrio macro: Luego de la flotacion
cambiaria continud el proceso de baja de inflacién observada

Expectativas de inflacion proximos 12 meses
REM (consenso de analistas de mercado)
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Fuente | REM-BCRA.

La credibilidad del equilibrio macro: En medio de elecciones

se mantuvieron ancladas las expectativas de inflacién futura 1



El protocolo de rehabilitacidon indicado: un progresivo

aumento de activos (reservas) y reduccion de pasivos (deuda)

Compras acumuladas al sector privado y RRIl de BCRA
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Nota | Datos al 26 de septiembre.
Fuente | BCRA.

Una mayor liquidez de los activos: La compra récord de reservas
preservo la solvencia de la deuda y la mayor disponibilidad de
reservas le otorga respaldo al régimen cambiario

Deuda publica consolidada por tipo de acreedor
Tesoro y pasivos remunerados del BCRA

% del PIB
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Fuente | BCRA.

Una mayor solvencia de los pasivos: Acceso en
el futuro al mercado de deuda internacional facilitara
la acumulacion de reservas (mayor liquidez) 12



Una cicatriz no perjudica el proceso de recuperacion: El crowding in del crédito al sector privado refleja

un equilibrio macro sano y la suba de tasa de interés impulsada por riesgo electoral es transitoria

Stock de crédito bancario: Crowding in
del crédito al sector privado

% activo

60 —Financiamiento al sector publico no financiero + Inst. BCRA
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Nota | Financiamiento al sector publico no financiero: Posicion en tit. publicos + Préstamos
al s. publico + LEFI. Sector publico incluye todas las jurisdicciones.

Fuente | BCRA.

Tendencia virtuosa (basado en el equilibrio macroeconémico):
El ajuste fiscal liberd recursos financieros para el sector privado

Tasas de interés de corto plazo (Repo)
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Nota | Datos al 24 de septiembre.
Fuente | BCRA.

Shock transitorio (provocado por riesgo electoral): La suba de
la tasa de interés ya se encuentra en proceso de normalizacién
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El alta médica anticipada: El acceso al mercado externo por parte del Tesoro con el fin

de refinanciar normalmente su deuda externa permitira consolidar la estabilidad

Prima de riesgo soberano y corporativo
Diferencial de tasa de titulos argentinos
con respecto a bonos del tesoro americano

puntos bésicos
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Fuente | Bloomberg.

Las leyes del Congreso aprobando gastos sin recursos
y la incertidumbre electoral generaron inestabilidad
cambiaria (ddlar), monetaria (tasas de interés), y
crediticia (riesgo pais) temporaria

En realidad, desde 2020 el riesgo pais dejo de sintetizar
el riesgo argentino, surgiendo una dicotomia inusual:

o Un riesgo soberano (publico) creciente (reflejando
la fragilidad financiera del Tesoro) y

o Un riesgo corporativo (privado) decreciente
(reflejando la solidez de las empresas argentinas).

Esto fue el resultado de una reestructuracion de deuda
publica 2020 mal disefiada, mal ejecutada y en ausencia
de un programa econdmico consistente y sostenible

El reciente respaldo financiero del US Treasury y el
futuro acceso al mercado externo del Tesoro argentino
impulsaran la convergencia entre el riesgo soberano y
corporativo, afianzando asi la estabilidad propia de una
economia que vuelva a operar en condiciones normales
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Una mayor esperanza y mejor calidad de vida: Habiendo evitado en 2024-25 el camino tomado por

Venezuela, Argentina puede cambiar el rumbo en 2026-27 siguiendo los pasos de Polonia

PIB per capita, 2005 a 2025

USD int. 2011*

$35.000 - -
—Polonia

-
—_——

$30.000 —Argentina

—Venezuela
$25.000 f

$20.000 +

$15.000 f
$10.000 r

$5.000 f

Nota | USD int. 2011: ddlares internacionales constantes de 2011 (PPP).
Fuente | De 2005 a 2022, Maddison Project. Desde 2023 en adelante, variaciones basadas
en WEO (FMI) de abril 2025.

Comparacion de tres historias clinicas:
o Shock séptico (colapso de Venezuela)

o Estado vegetativo (estancamiento de Argentina)
o Salud vigorosa (despegue de Polonia)

El estancamiento de la economia argentina de las
ultimas décadas reflejaba un equilibrio altamente
inestable (debido a los desequilibrios de stocks y
flujos macro) con sesgo al colapso (Venezuela)

Los ajustes en curso permiten redefinir el
equilibrio macro de manera de cambiar el sesgo de la
convergencia en la direccion opuesta (Polonia)

o 2022-23: Mala praxis macro y patologia terminal
o 2024-25: Internacion y reversion de shock séptico
o 2026-27: Rehabilitacion y alta médica
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