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La estabilidad doméstica proporciona una base solida para construir flexibilidad externa




1. En 2024, un rebalanceo sin precedentes en las politicas fiscal, monetaria

Colapso de expectativas de inflacion y cambiaria revirtio el colapso de la demanda de dinero y evito la hiperinflacion.

Base Monetaria BCRA: Relacidn de Pasivos Remunerados a Reservas Liquidas
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*Dividido por PIB a precios constantes, promedio movil de 3 meses.

Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.

A medida que la demanda de dinero se desvanecia, las alarmas sobre el riesgo de hiperinflacion (relacién de pasivos
remunerados a activos en moneda extranjera) sonaron mas fuerte en 2023 que durante episodios anteriores cuando Argentina
habia colapsado en una hiperinflacién (1989-90).



. . . 2. Para finales de 2024, la percepcién del publico general sobre la inflacién y las
Colapso de expectativas de inflacion

expectativas inflacionarias mejoraron a niveles que no se veian en dos décadas.

Percepcidn de la inflacidn ultimo mes Expectativa inflacionaria para los proximos 3 meses
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Fuente | Encuesta nacional de Poliarquia Consultores Fuente | Encuesta nacional de Poliarquia Consultores



Colapso de expectativas de inflacion

3. Para finales de 2024, los prondsticos de inflacion de los analistas continuaron

siendo revisados sistematicamente a la baja, con una menor dispersion.

Inflacién ex-post: Datos observados IPC NG INDEC

IPC Nucleo y REM
vs. prondsticos de analistas mercado (REM)
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Fuente | Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) e INDEC.

Fuente | BCRA en base a datos del REM e INDEC



4. Ainicios de 2025, los precios de los instrumentos del Tesoro
Colapso de expectativas de inflacion

descontaban una menor inflaciéon implicita y los futuros
reflejaban mayor credibilidad en el régimen cambiario.
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Fuente | BCRA en base a datos de Bloomberg.

Fecha de vencimiento

Fuente | BCRA en base a datos de ROFEX.



La estabilidad doméstica proporciona una base solida para construir flexibilidad externa




5. Politica Fiscal: Con cuentas fiscales superavitarias, se eliminé el financiamiento

Solidas anclas de politica monetario y se restringié la demanda interna, mientras que los pagos netos de

deuda externa contribuyeron a la contraccién monetaria.

Resultado fiscal primario

% del PIB
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Nota | En 2021, no se considera la asignacién de DEG de ARS427,4 mil millones. Para 2022, no se
incluye el exceso de ingresos primarios provenientes de la colocacion de deuda primaria. 2024:
Financiamiento monetario (adelantos transitorios + distribucién de utilidades + puts y bids a los
bancos neto de reserva de LECAP en el BCRA) y financiamiento con reservas internacionales
(colocacion de LI) desde el 10 de diciembre de 2023 hasta diciembre de 2024.

Fuente | BCRA en base a datos del Ministerio de Economia e INDEC.

Financiamiento neto acumulado del BCRA al Tesoro
y el impacto monetario acumulado de la politica fiscal
A precios constantes del 31-dic-24
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Financiamiento neto | Definicion del FMI, 72 revision.
Monetizacion fiscal: Transacciones fiscales con impacto monetario.
Fuente | BCRA. 8



6. Politica Monetaria: Menor tasa de interés para reducir el déficit cuasifiscal

Solidas anclas de politica del BCRA: medida no convencional pero efectiva para limitar la oferta
monetaria y moderar las expectativas inflacionarias.

Pasivos remunerados de BCRA Pagos de intereses de pasivos remunerados del BCRA (expresado
en relacion con la base monetaria como emision equivalente de BM) y tasa de politica
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Nota | Ultima informacion al 16 de enero.
Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.



7. Politica Monetaria: El riesgo de inflacion se redujo (el BCRA elimind las contingencias

Solidas anclas de politica monetarias al recomprar los puts en poder de los bancos) y se anclaron aiin mas las
expectativas inflacionarias (el BCRA fijé la base monetaria amplia).

Ejercicio de bids y puts de los bancos sobre titulos del Tesoro Base monetaria y nivel fijo de liquidez
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Nota | EI BCRA recomprd los contratos de opciones de venta de los bancos a costo de adquisicidén
+ inflacion - depreciacion temporal.
Fuente | BCRA. Fuente | BCRA. 10



8. Politica Monetaria: A medida que el BCRA desreguld las tasas domésticas y transfirid

Solidas anclas de politica sus pasivos al Tesoro, los mercados monetarios convergieron hacia tasas reales positivas
y los mercados de liquidez resurgieron.

Titulos del tesoro indexados por inflaciéon (CER) Mercado interbancario (call money) y pases entre
privados (repo)
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Fuente | BCRA en base a datos de IAMC.
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9. Politica Monetaria: La estabilizacion dio inicio a la remonetizacion

Solidas anclas de politica de la economia y respaldé una sélida demanda de crédito en pesos,
transformando finalmente al peso en una moneda escasa.

Préstamos bancarios en pesos al sector privado Ratio de préstamos a depdsitos del sector privado
A precios constantes y sin estacionalidad
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Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.
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10. Politica Monetaria: La normalizacion de los mercados domésticos previa a la de los

Solidas anclas de politica mercados externos requirié un esfuerzo adicional, incluyendo la ingenieria necesaria para
revertir la disminucién del respaldo en efectivo de los depdsitos bancarios.

Exigencia en pesos de Efectivo Minimo Exigencia en pesos de Efectivo Minimo
Exigencia y composicion efectiva a octubre 2024 % depositos y otras partidas comprendidas
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Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.
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11. Politica Cambiaria: Los desequilibrios iniciales (el stock de deuda en divisas de los

Solidas anclas de politica importadores) se transformaron voluntariamente en flujos, y la oferta de divisas del
BCRA para las empresas se normalizd, evitando un colapso de la actividad econédmica.

Perfil de vencimiento de BOPREAL Importaciones y pagos de importaciones de bienes
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Nota | PIB en dédlares basado en la Encuesta de Expectativas del Mercado (REM-BCRA) de diciembre
de 2024. En 2027, se asume una variacion del tipo de cambio nominal igual a la inflacién.
Fuente | BCRA y REM-BCRA. Fuente | BCRA.
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12. Politica Cambiaria: Cuando los fundamentos macroecondmicos son sélidos, la

Solidas anclas de politica esterilizacién de pesos a través del mercado cambiario es eficiente, creible y, en términos
netos, no implica un sacrificio de reservas (las cuales incluso aumentaron).

Brecha cambiaria Compra neta de divisas en el MLC y de bonos en USD del BCRA
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Note | Ultima informacién al 16 de enero
Fuente | BCRA y Ambito Financiero. Fuente | BCRA.
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13. Politica Cambiaria: Después de un ajuste inicial del tipo de cambio, un deslizamiento del 2%
(ajustado recientemente a una tasa del 1%) ayudd a anclar las expectativas y gandé credibilidad.

Solidas anclas de politica

Inflacién mensual y deslizamiento cambiario Aumento de la credibilidad en el ancla cambiaria
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Fuente | BCRA en base a datos de INDEC. Fuente | REM BCRA.
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14. Precios Relativos y Politica de Ingresos: Los precios de los servicios publicos se

Solidas anclas de politica normalizaron rapidamente (sin afectar negativamente la tendencia de desinflacién
del IPC) y los programas de transferencias sociales se reforzaron.

IPC Regulados / IPC Nivel general excluyendo Regulados Asignacion Universal por Hijo
a precios constantes de dic-24
dic-16=100 dic-16=100 $
180 r . - 300 100.000 dic-24
—Regulados / Nivel general excl. Regulados (INDEC) ! 9;0279
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50.000
80 50 40.000 | dic-23 |
44992 |
60 : : : . 0 30.000 : : : :* J
ene-20 ene-21 ene-22 ene-23 ene-24 ene-25 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24
*Basado en el IPC de la Ciudad de Buenos Aires.
Fuente | INDEC e IDECBA Fuente | BCRA, Ministerio de Economia e INDEC.
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.. 15. Una recuperacion econdmica en forma de “V”: La recesién mas larga desde los afos 90
Amplio impacto

termind en el 1I-24 y el ritmo de la recuperacién econdmica desde entonces ha sido intenso.

Recesiones (EMAE) Actividad econdmica. EMAE sin estacionalidad
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Fuente | BCRA en base a datos de INDEC. Fuente | BCRA en base a datos de INDEC.
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16. El ajuste econdmico fue extremadamente breve: El PIB real ya supera su nivel de nov-23,

Amplio im . . i : .
AU EEL la masa salarial esta en recuperacion y la tasa de pobreza se redujo drasticamente.

Masa salarial s.e. (Privada registrada y amplia) Pobreza
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Fuente | BCRA en base a datos de STEySS, MECON e INDEC. Fuente | BCRA en base a datos de INDEC.
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17. Las reservas del BCRA alcanzaron el objetivo del FMI si se ajustan por elementos

Amplio impacto

contables (pagos anticipados de bonos y el aplazamiento del desembolso del FMI

en el IV-24): las politicas macroecondmicas lograron el equilibrio externo esperado.

Compra neta de divisas del BCRA

miles de Compras netas del BCRA
millones de USD m Compras netas del BCRA a precios constantes (2024)
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Fuente | BCRA.

2023
2024

Evolucion acumulada de reservas internacionales

miles de
millones de USD » L
25 —Proyeccion RIN 8va Revision
—RIN a precios del programa 22,9 al 16-ene
Compras acumuladas del BCRA
20
15 ¢
10,9
10 -
7,7
St ’ 5,8 al 16-ene
Meta FMI ajustada
f (excluye desvio FMI y pago
J anticipado Tesoro)
0 [ 1 1 1 ! 1
dic-23 feb-24 abr-24 jun-24 ago-24 oct-24 dic-24
Diferencia entre meta 8va revision y observado -2,0
Desembolsos FMI vs. Programado (2024) -1,0
Pago anticipado de bonos del Tesoro (enero 2025) 1,1
Compras a privados 0,2
Otros movimientos netos -0,1

Fuente | BCRA. 21



Amplio impacto

18. Compromiso de la ciudadania: La repatriacidon de capitales impulsara
el crédito en ddlares, fortaleciendo asi las reservas netas del BCRA.

Financiamiento de mercado de capitales local
Flujo de ene-dic de cada afio

Depositos y préstamos bancarios
en moneda extranjera del sector privado

Saldo promedio mensual
miles de

millones de USD

35

controles cambiarios

miles de
millones de USD . . .
= fideicomisos financieros
25 facturas electrénicas
FCl cerrados
W pagarés
20 m acciones
cheques de pago diferido
15 m bonos corporativos
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dic-03

—préstamos al sector privado

| —depdsitos del sector privado

dic-06 dic-09 dic-12 dic-15 dic-18 dic-21

dic-24

Nota | Délar del mercado de pagos electrénicos (délares MEP).
Fuente | BCRA en base a datos de la CNV, utilizando la tasa del USD MEP.

Source | BCRA.
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Amplio impacto

19. Compromiso de la ciudadania: El programa econdmico cuenta con un amplio apoyo social

indice de confianza en el gobierno Confianza en el gobierno ajustada por ciclo: cociente entre indice

de confianza en el gobierno e indice de confianza del consumidor

indice Néstor Cristina Mauricio Alberto Javier ratio Néstor Cristina Mauricio Alberto Javier
450 - Kirchner Kirchner Macri _ Fernéndez Milei 350 - Kirchner Kirchner Macri _Fernéndez Milei
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400 j
300 |
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200 -
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150 150 +
100 ﬁJ ?
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0 1 1 L L 1 1 L L L 1 1 L L 1 1 L L ! 1 50 | | L | 1 | 1 | | L | 1 | | L | | | 1 | | L
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Fuente | BCRA en base a datos de UTDT.

Fuente | BCRA en base a datos de UTDT.
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20. Dinamicas clave de la balanza de pagos del sector privado: La mejora proyectada del

Préximos pasos sector energético respalda estructuralmente la cuenta corriente, mientras que el bajo
apalancamiento corporativo facilita la entrada de capitales para la inversion empresarial.

Balanza comercial de energia proyectada Ratios de Apalancamiento de Empresas Argentinas
iles d Cotizantes en Bolsa
e 4o USD Ratio de Deuda Neta = (Deuda Bruta — Efectivo) / EBITDA
30 r Apalancamiento neto 1lI-19 11I-20 1I-21 1I-22 1lI-23 1lI-24
25 YPF 2,1x 3,8x 2,0x 1,2x 1,7x 1,5x
Vista 1,2x | 31x 1,1x 05 07x 0,7x
20 TGS 08x 08x 06x 01x 02x | -0,3x
TGN 03x 00x -07x -05x -1,2x -0,5x
15 Transener 01x 00x -04x -06x -05x 00x
Pampa Energia 1,7x | 23x | 14x  1,3x  1,0x | 07x
10 Central Puerto 11x [ 82¢ 20x 09 | 0ix 09
GEMSA* 29x  36x  54x 45« 59 | 70x
S MSU Energy |85k 74x  46x 49x  48x | 43K
Genneia 32x 34x | 28 29x 32
0 YPF Luz 3,9x 2,6x 2,1x 1,9x 1,8x
Telecom Arg. 14x  14x  20x 22x 21x 22
-5 Loma Negra 08 01x 00x 06x 10x 1,0x
Ternium Arg. 07x  -10x -07x -09x -12x -0,7x
10 T 0L o~ ® o S 5 &‘ 2 § L9 N ¥ Q9 IRSA 34x  2,6x ’ 7Z1x 14x  14x  1,7x
R 8 & &8 R I I L & ]I L &8 8§ R R
Nota | Para llI-24 la cifra corresponde a Grupo Albanesi.
Fuente | BCRA en base a datos de INDEC Fuente | BCRA en base a datos de Latin Securities y empresas.
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21. Evolucion de las dinamicas de la cuenta financiera: el acceso al financiamiento externo de la

Préximos pasos

balanza de pagos, ya disponible para las empresas argentinas, se extendera al Tesoro.

Deuda publica de la administracién central

deuda bruta deuda neta* neta de depésitos

del Tesoro Nacional**
466,7 82,5

272,1
48,1 254,1

44,9

99,7

mil. de mill. de USD % del PIB mil. de mill. de USD % del PIB mil. de mill. de USD % del PIB

B moneda extranjera B moneda local

Nota | Datos a diciembre. *Neta de tenencias estimadas intra sector publico **depdsitos y pre-pago de

bonos de ene-25.
Fuente | BCRA en base a datos de Secretaria de Finanzas e INDEC.

Prima de riesgo argentina: soberana y corporativa

puntos bésicos

5.000
Control de capitales
—Soberano (EMBI)
4.000 +
Corporativo (CEMBI)
3.000 +
2.000 +
| ;l i
1.000 | N\M '
YA, A
/ "M"‘mw i 619
\\Nv’h[/r ot el 342
O 1 1 L
ene-06 ene-10 ene-14 ene-18 ene-22

Nota | Ultimos datos 16-ene-2025.
Fuente | Bloomberg.
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22. Evolucion de las Dinamicas de la Cuenta de Capital: Los controles cambiarios sobre las nuevas
entradas de la cuenta financiera ya estan siendo relajados a través del régimen RIGI.

Préximos pasos

Principales Proyectos de Inversion de RIGI

Inversion (miles de

Estado Empresa Proyecto Provincia

millones de USD)
0,2

Proyecto aprobado YPF Luz

Parque Eélico 'El Quemado y Anexos'  Energia renovable Mendoza

Galan Litio Litio 'Hombre Muerto Oeste’ Mineria Catamarca 0,2

Posco Litio 'Sal de Oro’ Mineria Salta y Catamarca 1,0

Minas Argentinas ‘Gualcamayo’ Mineria San Juan 1,0

Proye.ctos YPF Oleoducto 'Vaca Muerta Oleoducto Sur' Energia Rio Negro 25
anunciados

PAE PAE-Golar Energia Rio Negro 6,9

Sidersa Sidersa Industria Buenos Aires 0,3

PCR Energia Edlica Energia renovable  Salta, Catamarca y Jujuy 0,3

Total 12,4

Fuente | BCRA en base a datos de Ministerio de Economia.
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23. Perspectivas para 2025: Se espera que la cuenta corriente

experimente una reversion moderada en 2025.

Cuenta Corriente y sus componentes

% del PIB

8

Resto de componentes*
mmBienes**
mmTurismo***
-0-Cuenta corriente

2006
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

2021

2022

2023

2024e

2025p

*Incluye otros servicios, ingresos primarios y
secundarios. **Datos IV-24 a nov-24. 24-dic estimacién
propia**Turismo incluye gastos en viajes y servicios a
pasajeros.

e: Estimado, p: Proyeccion basada en la Encuesta de
Expectativas de Mercado (REM), ajustando la mediana
REM de las importaciones CIF a FOB) y el proxy del PIB en
ddlares del REM, extrapolando linealmente con el
crecimiento del PIB, la inflacion general y el tipo de
cambio implicito.

Fuente | BCRA con base en datos del INDEC. 28
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24. Tipo de Cambio Real vs salarios en USD constantes: La apreciacidon que normalmente

Tipo de Cambio Real Bilateral: ARG-USA
Promedio 1995 = 100

1 Depreciacion
| Apreciacion

—TCR: Salarios
—TCR: IPC
TCR: IPC Bienes

sept-24

( "A N \ T53
| dic-24
e = w 133

N O N0 AN M T WL ONOODOr— AN MST ONOWO O™ M T W
QPR QRPPROQPQPIYIRYO T oo AN
DV = > 5T &£ > 0 = >35 =2 > 0 =% >235 =2 2 0 =% >25 =2 > 0 = >
cmm.Z%OCNN.Z%OCNm‘Z%OCtﬂm.z%o:mm
o E E b 0 EE b £ 0 E & $ =0 EE b =0 E &

Fuente | BCRA.

Salarios y desempleo

1-95=100
140
Salario privado registrado en USD (oficial) deflactado por US CPI
—Tasa de desempleo (eje derecho)
120

100

80

60

40

20 ! ! 1 | |
I-95 1-99 I-03 1-07 I-11 I-15 I-19

Fuente | BCRA en base a datos de STEySS, St. Louis Fred e INDEC.

I-23

acompafa a la estabilizacidn revela esta vez un contraste entre bienes y servicios.

%
28

24
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25. Nivel de Precios y Estructura de Costos: Un analisis del nivel de precios de Argentina sugiere

Préximos pasos

qgue los margenes, impuestos, barreras comerciales y otros factores son determinantes

significativos del nivel de precios en dolares en relacién con los salarios.

Relacion entre precios mayoristas y salarios por sectores

Sector dic-15 nov-23 mar-24 jun-24 sep-24 nov-24
Edicién 100 200 226 204 178 190
Aparatos eléctricos 100 190 239 196 158 148
Papel 100 151 204 178 152 143
Productos quimicos 100 161 189 170 147 142
Tabaco 100 118 167 137 138 136
Maquinariay equipo 100 170 194 155 141 134
Otros minerales no metalicos 100 147 183 162 136 131
Productos de petréleo 100 98 178 135 134 128
Otros equipo de transporte 100 125 134 131 122 124
Productos de cauchoy plastico 100 168 180 151 128 123
Automotores 100 149 165 141 123 119
Otros productos de metal 100 154 182 147 125 117
Productos textiles 100 127 138 125 111 108
Muebles 100 151 161 134 111 106
Metales comunes 100 127 183 154 108 102
Madera 100 135 137 122 104 99
Alimentos 100 114 130 115 102 99
Confecciones 100 128 121 100 100 97
Instrumentos médicos 100 115 128 113 96 94
Cuero 100 97 91 84 70 67
Radioy television 100 34 46 36 32 30

*Los datos de precios se utilizaron hasta noviembre de 2024, mientras que los datos salariales se
consideraron hasta septiembre de 2024, ajustados exclusivamente por estacionalidad para los
salarios utilizando el método X13-ARIMA. Para el periodo de octubre a noviembre de 2024, se
utilizaron proyecciones internas de variaciones salariales agregadas ajustadas estacionalmente,
aplicando la misma variacion en todos los sectores.

Fuente | BCRA en base a datos de INDEC.

Relacion entre el indice de precios mayoristas
y los salarios

2017=100
200 -
180 |
160 |-
140 |
120 |

100 w[\a,/v\u

80

60 1 1 1
ene-96 ene-00 ene-04 ene-08 ene-12 ene-16 ene-20 ene-24

Precio Mayorista para el periodo de enero de 2007 a noviembre de 2015, estimado
utilizando, entre otras variables, el IPC como referencia.
Fuente | BCRA en base a datos de INDEC.
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26. Determinantes de los precios de los bienes: El impacto adverso de las barreras comerciales sobre
el nivel de precios en términos de délares ha sido significativo y actualmente se esta revirtiendo.

Brecha de precios de importacion
en % sobre el costo "oficial"

Brecha Precio, IPIMM
100 rechay = Costo, - TCN, XthUSD —Dist. ---- Dist. (excluye impuesto PAIS)
9 |
TOTALMENTE SIN SISTEMA |  NUEVA POLITICA
80 CEPO SIRA ECONOMICA
70
60
50
40 |
30
20 Jul-2022: .
BCRA Com. "A" 7532 ;
10 / Voo
¥ Nov-24,8
0 [—— At
-10
-20 L
W O N NN 0 0 0 60 00 O OO —m m—m N N O” om o & § L W Ww
TT T TR O T T O g g gqgaqqq
o > 8 ) Q > = Q 9O 5 O > = d’ > 5 Q Q9 5 o
SESER52EREEISFRERGEIEREE2S

Fuente | BCRA en base a datos de INDEC.

Desregulacion del Comercio Exterior y Reduccion de Costos

Transparencia: Eliminacion de SIRA, SIRASE y lanzamiento de la SEDI.

Mejora de la eficiencia: Eliminacién de controles arbitrarios, simplificacion
de las importaciones y eliminacién de supervisores.

Reduccion de Costos Financieros: Reduccion de las retenciones de IVA e
impuesto sobre la renta, eliminacion de tasas de timbre y "Valores de
Criterio" y reduccion del tiempo de procesamiento de la documentacién
de exportacidn de hasta 45 dias a 1 dia.

Reducciéon de Tasas Arancelarias: Disminucién de los derechos de
importacién hasta en 22,4 puntos porcentuales para matrices industriales,
metales plasticos, fertilizantes, herbicidas, llantas, insumos plasticos y
grandes electrodomésticos.

Flexibilidad: Aumento de los limites de importacion para envios por
mensajeria.

Libre Exportacion de Gas Natural

Mejora de la rentabilidad/productividad en el sector agricola: reduccion
de impuestos y obstaculos burocraticos.

Eliminacion del Impuesto Pais en dos pasos: para bienes (septiembre 2024
y diciembre 2024) y definitivamente para servicios en diciembre 2024.

Acortamiento de la Duracién de las Medidas Antidumping.
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