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EL AVANCE DEL PROGRAMA: La virtud del programa de estabilizacion y de reformas

1 | Dos anos de reordenamiento doméstico luego de dos décadas de divergencia econdmica internacional
2 | Un aio electoral tan tipico (demanda de dinero volatil) como atipico (ausencia de desequilibrio macro)
3 | Mas reservas disponibles (mayor liquidez externa) y menos deuda (mayor solvencia inter-temporal)

4 | Menos inflacion (mas estabilidad) con precios relativos mas razonables y flexibles

EL DESAFIO DE LA COYUNTRA: Los dos shocks, las tres respuestas de BCRA y las tres sefiales de estabilizacion

5 | Dos shocks temporarios a las tasas: macro (elecciones) y micro (desarrollo de mercados entre privados)
6 | Respuesta de BCRA: Medidas macro para problemas macro y medidas micro para problemas micro

7 | Tres seiales de estabilizacion: Profundizacion de mercados, moderacion de tasas, aplanamiento de curva
P
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Dos décadas de divergencia: La diferencia entre impulsar, reprimir o

despilfarrar el potencial econdmico se hace notar con el correr del tiempo

PIB per cépita, 2005 a 2025 Ratios de pasivos remunerados sobre
’ . - Ve .
reservas internacionales liquidas
USDint. 2011* En $/USD constantes de jul-24
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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.

3 Modelos econémicos: Polonia impulsé, Argentina reprimié En 2023 Argentina evit6 el derrumbe Venezolano:
y Venezuela despilfarré el potencial econédmico Métricas de riesgo de hiperinflacién peor que 1989 4

Fuente | BCRA.



Dos afos de reordenamiento: Un cambio de rumbo que evit6 el

derrumbe, permite dejar atrds el estancamiento y potenciar el progreso

Pobreza total y pobreza infantil Financiamiento acumulado del BCRA al Tesoro Nacional

Monetizacidén y uso de reservas
tasa % del PIB
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Nota | 2024: Financiamiento monetario y con reservas desde el 10
Fuente| BCRA e INDEC. *2025: datos hasta el 1-sep.
Fuente| BCRA e INDEC.

o
=

e diciembre de 2023.

La estabilidad permite sanar el tejido social La estabilidad requiere sanear las instituciones monetarias
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Un afo electoral tipico: Una mayor volatilidad

temporaria en la demanda de dinero

Tipo de cambio spot

$/USD
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Nota | La banda inferior disminuye a una tasa del 1% por mes, y la banda superior crece a
una tasa del 1% por mes. Datos al 3 de septiembre. Fuente | BCRA.

Impacto en mercados: El afio electoral afect6 la demanda
de dineroy, por lo tanto, el délar

Expectativas de analistas privados (promedio Top 10):
Diferencia entre REM agosto y REM julio

var. en p.p.
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Fuente | REM ago-25 y REM jul-25. BCRA.

Impacto en expectativas: Cambio de expectativa sobre tasa
se modera pos-elecciones



Un afo electoral atipico: Los fundamentos

macroecondmicos son estructuralmente sanos

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

% de los depdsitos

% del PIB
25 —Resultado primario 100
Resultado financiero 16 9 L Cuentas corrientes en el BCRA + Efectivo en bancos
/\ —Liquidez total ajustada
0,0 VA " " " . . . 80 —Liquidez total
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ene-10 jul-11 ene-13 jul-14 ene-16 jul-17 ene-19 jul-20 ene-22 jul-23 ene-25
Nota | Datos hasta julio de 2025. 2022 no incluye ingresos extraordinarios. 2021 no incluye asignacién Nota | La liquidez total incluye efectivo en bancos, cuenta corriente de entidades en el ‘?CRA/
extraordinaria de DEGs. Previo al cambio metodoldgico 2017 se estimé el resultado excluyendo las LEBAC, LELIQ, NOTALIQ, NOCOM, Pases netos, LEFI y Titulos para la |ntegr:acmn de efectl\{o
transferencias de utilidades del BCRA al Tesoro Nacional, y, para el resultado primario excluyendo, ademas, minimo. La I|q}1|dez total aJ‘.JStada |r?§|uye efectwo en b.ancos, cuenta corriente de las entidades
las rentas de la propiedad de las Instituciones de la Seguridad Social. en el BCRAYy titulos para la integracion de efectivo minimo.
Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.
Austeridad fiscal: Para honrar la deuda, bajar Firmeza monetaria: Para bajar la inflacidn, eliminar el

impuestos y promover la inversion y empleo cepo, y promover el ahorro y crédito 7



Activos del BCRA y pasivos consolidadas del Sector Publico: Las reservas

disponibles estan en su mayor nivel y la carga de la deuda en su menor nivel

BCRA: Compras acumuladas al sector privado y RRII Deuda Consolidada
Tesoro y pasivos remunerados del BCRA

mi:fs de de USD % del PIB —Total $ y USD + pasivos remunerados $ - depdsitos
millones ae —Compras BCRA 180 160 —Privados y Ol $ y USD + pasivos remunerados $ - dep6sitos
S0 —Compras BCRA + Esfuerzo de acumulacién de RIN —Privados $ y USD + pasivos remunerados $ - depdsitos
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Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.
Mayor liquidez: La compra récord de reservas preservd la solvencia Mayor solvencia: Acceso en el futuro al mercado de
de la deuda y la mayor disponibilidad de reservas le otorga respaldo deuda internacional facilitara la acumulacion de

al régimen cambiario reservas (mayor liquidez) 8



Resultado #1: La inflacidon continla bajando con expectativas

a 12 meses bien ancladas

indice de Precios al Consumidor Expectativas de inflacion préximos 12 meses
REM (consenso de analistas de mercado)
var. % mens. Anuncio etapa 3 i var. % i.a.
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Nota | Datos a julio de 2025
Fuente | INDEC. Fuente | REM-BCRA.
Continua el proceso de estabilizacion (con ancla Expectativas de inflacion ancladas a pesar del
nominal monetaria) afio electoral



Resultado #2: Precios relativos camino a niveles mas

razonables, eficientes y sostenibles

Tarifas del servicio eléctrico Precio de la soja al productor
Valuado al tipo de cambio paralelo (CCL). Prom. mév. 12 meses
% % del precio
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ene-12 jul-13 ene-15 jul-16 ene-18 jul-19 ene-21 jul-22 ene-24 jul-25 abr-96  dic-99 ago-03 abr-07 dic-10 ago-14 abr-18 dic21 ago-25
Datos a jul-25.
Fuente | BCRA en base a datos de CAMMESA. Fuente | BCRA en base a datos de Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca y Bloomberg.
Servicios publicos: Por via Bienes exportables: Por via de la unificacion
del reajuste de tarifas y subsidios cambiaria y baja impuestos 10



Resultado #3: Precios relativos mas flexibles

Tipo de cambio real multilateral Reajustes de precios relativos por apertura comercial*
01-ene-25 =100 dic-16=100
125 - 18 -
—Automdviles 1
120 16 L Electrodomésticos (IPCBA) ‘
—Indumentaria (s.e.) ‘
Depreciacion real
115 ¢ 14
110 1.2
105 1
100 0,8
Apreciacion real
95 \ ) \ \ 0,6 1 1 1 L 1 | 1 1
ene-25 feb-25 mar25 abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago25 sept-25 ene-17 ene-18 ene-19 ene-20 ene-21 ene-22 ene-23 ene24 ene-25
Nota | Datos al 2 de septiembre. *Cada agregado en relacion con el IPC Ndcleo (INDEC).
Fuente | BCRA Fuente | BCRA e IDECBA.

Flexibilidad cambiaria: Mejora Bienes importables: Abaratamiento por apertura
desde la liberalizacion del cepo comercial y por baja de tarifas e impuestos 11






Dos shocks de naturaleza transitoria: Las elecciones (macro) y el proceso

arduo de desarrollo del mercado secundario de liquidez (micro)

Tasas de interés de corto plazo Tasas de REPO entre terceros
Datos al 1-sep

TNA; %

TNA; %
100 100
—— Calla1dia —— Tasa méxima
M — Repo entre terceros —— Tasa promedio
80 — Cauciones a 1 dia Tasa minima
—— Vista remunerada (PSF)
70
68,2 62,0
60 578 57,8
50
40 \
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28-feb 06-abr 13-may 19-jun 26-jul 01-sep 28-feb 06-abr 13-may 19-un 26-jul 01-sep
Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.
Shock macro (elecciones): Implica volatilidad Shock micro (desarrollo de mercado secundario):

temporaria de las tasas de interés over-night volatilidad temporaria de las tasas intra-day



Respuesta de BCRA #1: Medidas macro para desafios macro (suba de

encajes y OMA para absorber excedentes temporarios de liquidez)

Cuenta Corriente BCRA y LEFI Tasas de interés: Repo
Saldos diarios

billones de $ Fin techo de Fin LEFI R ta:
m CC Ent. Priv. Accionde EEFF.* L. o oo TNA; % corredor espuesta:
30 b Anuncio 90 Ajuste
m CC Ent. Pub. iminacié ;
de Eliminacion o o monetario
i LEFI Liquidez dirigida al
25 | = LEFI Ent. Priv. mercado secundario** 80
LEFI Ent. Pub.
Liquidez absorbida
2 | por BCRA***
57,8
15
10
Resultado:
Colapso de
5
tasas
10 :
0 oct-24 dic-24 feb-25 abr-25 jun-25 sep-25

01-abr 15-abr 29-abr 13-may 27-may 10-jun 24-un 08-jul 22jul 05-ago 19-ago

Nota | * Incremento de corto plazo voluntario de LEFIs por EEFF post anuncio
** Liquidez que fluye al mercado secundario entre privados
*** Liquidez que es absorbida via politica macro

Fuente | BCRA. 14

Fuente | BCRA.



Encajes: Acciones recientes temporarias (condicionales a la volatilidad de la demanda

de dinero) complementan acciones previas permanentes (macro-prudenciales)

Exigencia observada en pesos y total contrafactica Depdsitos en el BCRA de los bancos y del Tesoro
% de los depésitos billones de $
45 —Encaje Normativo (Vista+PF) —Encaje efectivo pesos 50 . .
—== CC normativa + Encaje TP Nuevos
40 + —— CC observada + Dep. Gob. en el BCRA
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Nota | El encaje normativo asume que las deducciones y el diferencial de encaje entre
vista y vista remunerada nunca existieron. Datos a agosto 25.
Fuente | BCRA.

Fuente | BCRA.

Motivos prudenciales/estructurales (mayo 2024, abril 2025) Motivos de manejo monetario/coyunturales (agosto 2025)
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Respuesta de BCRA #2: Medidas micro para desafios micro (eliminacion de distorsiones

regulatorias mejoraran la previsibilidad de la liquidez intra-diaria, llamada TO)

Ratios de depdsitos del sector privado

—Vista rem. / Dep6sitos rem. priv. (vista + PF)

—Depésitos FCI MM / Depésitos totales del sec. priv.
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Fuente | BCRA.
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Tasa de encaje por tipo de depdsito

—Vista tradicional [
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Nota | El encaje de agosto es un promedio de las alicuotas vigentes hasta el 18 y desde
el 19 del mes. Septiembre asume las alicuotas vigentes desde el 25 de agosto.
Fuente | BCRA.
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Respuesta de BCRA #3: Medidas macro y micro para mejorar los vasos comunicantes

12r

Cantidad de entidades
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10

en los mercados secundarios vy asi facilitar la distribucion de liquidez entre privados

11

Participacion en ruedas
Entre 31-jul y 29-ago (excl. BCRA)

Part. acum. de depdsitos de las entidades en el total depdsitos del sector privado.
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Fuente | BCRA.
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Sefales de normalizacion #1: Crecen los mercados entre privados y se multiplican los

vasos comunicantes necesarios para distribuir mas eficientemente la liquidez

Mercados interbancarios y cauciones Volatilidad tasa Repo
Monto promedio diario

miles de mmREPG REPI miles dg PP
i millones
millones $ Simulténeas mmREPX 16
2.500 3.302 -1 3.500
mmuCall mREPO :
Cauciones tomadoras EEFF  —Total (eje der.) 14 ¢
2. .
000 3.000 12 L
10 r
1.500 2.500
8
1.000 2.000 6
4
500 1.500
2
0 1.000 0 s . s s . s
Primera quincena  Segunda quincena  Primera quincena  Segunda quincena 02-jun 16-jun 30-jun 144ul 28-jul 11-ago 25-ago
julio* julio agosto agosto
*Para cauciones tomadoras el promedio abarca desde el 8 de julio.
Fuente | BCRA. Nota | Calculada como el desvio estandar mévil de 5 dias habiles.

Fuente | BCRA. 18



Senales de normalizacidon #2: Los niveles de

tasas de interés empiezan a moderarse

Tasas de interés de corto plazo ajustadas
Datos al 1-sep

TNA; %
120
Cauciones 1 dia - corregida por encaje
100 | —— cCalla1dia
—— Repo entre terceros
80 —— Vista remunerada (PSF) - corregida por encaje
69,5
59,8
60 58,8
40
20
0
28-feb 05-abr 11-may 17-jun 23-jul 29-ago

Fuente | BCRA.
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Rendimiento bonos CER
Datos al 1-sep
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Fuente | BCRA.
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Senales de normalizacidon #3: La estructura

de tasas de interés se empieza a aplanar

Curva de rendimientos de instrumentos de deuda publica Rendimientos de instrumentos de deuda publica nacional
nacional a tasa fija a tasa fija
TEA; % TEA %
95 80
26/08/25 —30 dias
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60 u
65 01/09/25 h{\n m _
J H}
55 I ) \ ‘ ,j“ ﬁ
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25 1 ! ! ! ! ! 1 ! ! 1 1 ) 20 1 L L L L L L 1
1 31 61 91 121 151 181 211 241 271 301 331 jun-24  jul-24  sep-24 nov-24 ene25 mar25 may-25 jun-25 ago-25
plazo (dias)
Nota | Rendimientos inferidos a través del método de interpolacion Nelson-Siegel Nota | Rendimientos inferidos a través del método de interpolacion Nelson-Siegel
Fuente | BCRA en base a datos de Bloomberg. Fuente | BCRA en base a datos de Bloomberg.
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