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Dominancia fiscal y estabilidad macroeconémica
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. Progresidn de la dominancia fiscal

Dominancia fiscal y estabilidad macroeconédmica , .
en economias cerradas y abiertas

Objetivos: Cerrad PN
Conflicto en relacién errada M, Py => Pitc ” Riesgo para la estabilidad de precios:
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Dominancia fiscal y estabilidad macroeconémica

3. Mecanismos de dominancia fiscal en economias abiertas
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Argentina en el siglo XX

1. Del riesgo ciclico de dominancia fiscal al estructural

 Transferencias
en pesos

BCRA

 Transferencias
en dolores




Argentina en el siglo XX 2. El impuesto inflacionario se disparé en la era

post-Bretton Woods (excepto en los afios 90)

Impuesto inflacionario

% de PIB
12 + mefectivo en poder publico
m M1 total
M2 total
8
M3 total
4 |
0 \LM‘A""-- r
4 L 0,3% 0,3% 5,2% 7,8% -0,1% 3,7%
belle époquey fundacion régimen de régimen de alta converti{ dominancia fiscal y
patrén oro BCRA inflacion inflacién e | bilidad el regreso de la
8 crénica hiperinflaciones alta inflacion
— O O Orr Or O Or Or O Or Or O O rm Nota | Los periodos muestran los cobros de impuestos
OO —r— AN N OMSTEIT LWL O OINNOOWOOWMOOO OO r—Mr— AN N inflaci . % del PIB
OO OO OO0 O O OO OO Inflacionarios en 7 del Fib.
- - - - - ™ - ™ ™ ™ N NANN NN Fuente | BCRA.



Argentina en el siglo XX 3. La politica fiscal desanclada era habitual en la era post-Bretton Woods

Resultado fiscal e inflacion

% de PIB dif. log.
15 -~ belle époquey fundacién régimen de régimen converti- dominancia fiscaly . 1.5
patrén oro BCRA inflacién crénica dealta bilidad | el regreso de la
inflacién alta inflacién
e
hiperinfla
12 e 1 1.2

ciones

resultado fiscal

9 [ —inflacién (eje derecho) 109

6 r 1 0.6

g 'Vv-vvv
oJoNvOSoOoOANVOSoOoONVOSOoONVOSOoOANVOSONOVO M
COOrr—r A ANNMOMSTITITIOODOOONNODOVOOIT T OOOr— — AN N
(e} W We W We W e N e I e Mo I e Ie I e W W e Mo el Mo e le I e\ NoNoloNoNoNo o) E t BCRA
Ll el el il el i e e i i e i i i e S S S S I S U N oY uenel .
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Argentina en el siglo XX 4. Los desequilibrios fiscales fomentaron desequilibrios externos (y viceversa)

Resultado fiscal y externo

% de PIB resultado fiscal —saldo cuenta corriente
belle époquey fundacion régimen de régimen converti-  dominancia fiscal y
10 ¢ patrén oro BCRA inflacion de alta bilidad el regreso de la
crénica inflacién e alta inflacién
hiperinfla qvit
ciones superdvits
gemelos
; r
0 T T T
-5 |
-10 H
15 L
OSSO NOVOTONOVWOITONOVOTONOVOTONOWOITONOOM
COO0Or—mNANOMNITIITOUOOLWOOORNNODODOT N OOO mr— NN
OO OO OOO OO0 OO0
—TrFrrFrCFrCFECFEEFrEEFEEFEEFECEEEFECFCCE e NANNNNNN FuentelBCRA.
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5. La volatilidad de los términos de intercambio a menudo se ha administrado

Argentina en el siglo XX : . e
& & empleando tipos de cambio multiples

Términos de intercambio Brecha cambiaria (tipo de cambio sombra vs. tipo de cambio oficial)

Indice belle époquey fundacion régimen de régimende converti- dominancia fiscal % belle époquey fundacién régimen de régimende converti-  dominancia fiscal
180 - patron oro BCRA inflacién ) a"‘f bilidad ~yel "eg"e”ffe la 450 patrén oro BCRA inflacién altainflacién ! bilidad 'y el regreso de la
cronica {nfla-cmn g alta inflacién r croénica e alta inflacién
hiperinflacio hiperinflacio
160 400 -
350
140
300
120 250 -
200 —comercial - compra
comercial - venta
100 150 | —financiero
80 100 -
| ,/\
60 Y N S S WA AL WAV A ¥
T R A O S N S T S i
OO N VO YTONVOTIRNCOTIRUOOTVNOSTRINOON I8 PRI IIITNEBIBRNRRINSRSISNRCRY
CO OO rcAANMNMOITIITILUOUOOORNNDDDODNNOOO - = NN PR R e R e A D D R o I I e - - - - - == RN =R =R k=]
2222222222222 2222222QQRKR CrCrrrrCrrrrerrr e e -t NANNANAA

Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.
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6. La politica monetaria adopté un enfoque pasivo,

SR 2 @) E RN lo que debilitd el crédito

Tasa de interés ex-post de los PFs bancarios Préstamos al sector privado

9 9% .

% belle époquey fundacion régimen de régimende converti- dominancia fiscal 6 de PIB moneda local moneda extranjera
40 - patrén oro BCRA inflacion alta bilidad , yelregresodela 35 -~

cronica inflacién e alta inflacién belle époque fundacion régimen de inflacion régimen de converti-, dominancia fiscal y
hiperinflaci y patrén oro BCRA cronica altainflacién ' bilidad el regreso de la
ones 30 | e alta inflacion

20 r hiperinflacio

OA”‘M'A'A"‘*"""'/\IH../.\j.j\,.,,,, 2 |

20 L 20
-40 15 +
60 | 10 +
-80 | 5 r
-100 - 0O<rOON\DO#OON\OOVOON\DOVOON\DOVOON\DOQ‘OON\DOOO
SIRVNLAIINEIIINNEIIIICRAIxgegIdIxyavan SO0 rr NANMNIITITOOUOOORNNDONNNOOO = = AN
T NANNOOST I IOLUOLOOONNDODONNO QOO — = NA OO OO OO OO OO
SECRReR2RS2RSRRARRISSESRRRRRRR e L LR R R LD
Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.
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1. La transicidn del riesgo structural de la dominancia fiscal al riesgo sistémico

Argentina 2009-2019

FASE 3: RIESGO SISTEMICO

— —> Jid Esterilizacion
- del BCRA
T Transf.de  _ 1BM TPR
A D4 \l, A id pesos ]
@
Reservas
’]‘ Ai* P Transf. — LR Int.
de USD - del BCRA
i R
ir 1

mdl Acceso al mercado
cerrado o limitado G 15



2. EI BCRA amplid su set de instrumentos (tasas de interés, controles cambiarios, posicion

AR Al de futuros de divisas) para contener los desequilibrios

Tasa de politica monetaria del BCRA Posicion vendida en futuros en USD del BCRA
Promedio mensual miles de
N millones de USD
ggMi % - controles cambiarios ~ —tasa de politica monetaria  —inflacién nicleo 5

26

20 0 v
14 1 1 1 1 1 1 1
14 5 ¥

12+ H

10

| b 0 |

6 | 1 | | l A A f\ | 10

6

\ \ A5 |

4

2

0 . . . . . . 20 L

ene-10 ene-12 ene-14 ene16 ene18 ene20 ene22 ene-24 ene-10  ene12  ene14  ene16  ene18  ene20 ene22 ene24
Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.

Antes de 2016, las tasas de interés del BCRA eran negativas en términos reales y se impusieron controles cambiarios
y vendieron futuros de divisas para posponer los ajustes, mientras se permitia la acumulacion de déficits fiscales. 16



3. El financiamiento del déficit fiscal dependidé en gran
medida del BCRA, vaciando su balance

Argentina 2009-2019

Financiamiento de déficits fiscales mediante Resultado primario y financiamiento del BCRA al
monetizacién y reservas internacionales Tesoro a lo largo deolos mandatos presidenciales
% del PIB % del PIB
6 r 29 Etapa 3¢ Etapa 49 Etapa (-) Financiamiento Monetario y Uso de Reservas Internacionales
Riesgo estructural Riesgo sistémico Riesgo terminal
4 + 1 1 1 4 Politica monetaria independiente B Politica monetaria ortodoxa
f \ ) [ )
°
2 2 B 2024* @
0
0 L 1 1 1 1 1 J
200 Resultado

-2 P primario
-2
4 2003
6 -4
® Financiamiento monetario
8 L (-) Uso de RRII. 6
m Resultado primario
-10 b 8
M S M O N O OO - N ®MTWON®O O - N M
SO O ©O O O O O OO O 0O O O O O O o0 o o o o o v L. A . L
N N NN NSNS Dominancia fiscal fistémica y terminal Dominancia fiscal ciclica y estructural
-10 sobre la politica monetaria - sobre la politica monetaria
Nota | En 2021, no se considera la asignacién de DEG de $ 427,4 mil millones. Para 2022, no -8 -6 -4 -2 0 2 4 6
se incluye el exceso de ingresos primarios provenientes de la colocacién de deuda primaria.
2024: saldo fiscal anualizado ajustado por estacionalidad de enero a junio. Financiamiento *Financiamiento monetario y con reservas internacionales hasta el 9 de diciembre de 2023.
monetario (adelantos transitorios + distribucion de utilidades + puts y bids a los bancos neto **Resultado fiscal de enero a junio ajustado por estacionalidad anualizado . Financiamiento
de reserva de LECAP en el BCRA) y financiamiento con reservas internacionales (colocacion monetario y con reservas internacionales desde el 10 de diciembre de 2023 hasta julio de
de Ll) desde el 10 de diciembre de 2023 hasta julio de 2024. 2024. 17

Fuente | BCRA a partir de datos del Ministerio de Economia y del INDEC. Fuente| BCRA.



Argentina 2009-2019 4. El BCRA le transfirid pesos y ddlares a un Tesoro insaciable con acceso intermitente al mercado

Transferencias en pesos del BCRA al Tesoro Nacional

% del PIB
12 -
Limite legal de AT
10 —Stock AT
—Stock AT + Transferencia de Utilidades del BCRA
8 L
Ley 26739
Ley 25562
—  Feb.02 Abr-12
° |
Ley 26422
Ley 25780 Nov-08
4 Ago-03 l
2
O 1 1 1 1 1 1
ene-02 oct-05 jul-09 abr-13 ene-17 oct-20 jul-24

Fuente | BCRA, Ministerio de Economia e INDEC.

billones de USD

12

10

Transferencias en USD del BCRA al Tesoro Nacional
Contra letras intransferibles del Tesoro

mm Uso de RRUII.

—EMBIG ARG (eje der., promedio)
----EMBIG ARG (eje der., minimo)
----EMBIG ARG (eje der., maximo)

Pago total
de deuda

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024*

*Datos al 31 de julio de 2024
Fuente | BCRA y Bloomberg.

p.b.
5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

18



Argentina 2009-2019 5. Cuanto exprimid el Tesoro el balance del BCRA durante las diferentes administraciones

Financiamiento del BCRA acumulado (monetario y con reservas) Presidencias
% del PIB NK CFK1 CFK2 MM
70
+ 22,3 p.p, Resultado primario
60 24 acumulado (4 afios; p.p. del +13,0 +2,4 -10,0 -10,7 -14,5
-2,4p.p.
PIB)
50 S
Resultado primario, Final vs +0,7 33 33 433 2,3
heredado (var. en p.p.)
40
Pesos: monetizacion
30 r acumulada (p.p. del PIB) 28 >2 11,5 61 19,0
USD: uso de reservas
20 r internacionales acumulado 4,0 3,3 6,6 0,4 3,3
(p.p. del PIB)
10 ¢ Financiamiento acumulado 6,9 8,4 18,1 6,6 22,3
0 1 1 J ) ., d ,f. )
2388322222388 lomEEG e e T 114 57 131
o o o o o o o o o o o © o primario (%)
N N A AJAAJNJNNNJNJNNNANNNNNNNNAN
Nota | 2024: Financiamiento monetario y con reservas desde el 10 de diciembre de 2023 hasta Uso de reservas acumulado 74 38 100 43 141
julio de 2024. / RRII netas iniciales (%)
Fuente | BCRA e INDEC. 19

Fuente | BCRA, Ministerio de Economia e INDEC.



Argentina 2009-2019 6. El Tesoro dejo al BCRA con pdlvora mojada en su balance

Balance del BCRA: Activos

billones de $ )
de jul-24 % de activos
180 - 1 90
160 - 1 80
mm préstamos al tesoro
140 | 41 70 us
mm tenencia bonos del tesoro
120 1 60 { mm etras intransferibles
pesos
100 L 4 50 mmreservas internacionales brutas
- -o-reservas intemnacionales brutas /activos
80 | - 1 40 (eje derecho)
60 | 41 30
40 + 120
20 + 4 10 Nota | Las tenencias de bonos del Tesoro incluyen bonos
denominados en pesos y en moneda extranjera. En 2005,
0 L L 0 2010, 2023 y 2024 los bonos se denominaban mayormente
dic-05 dic-10 dic-15 dic-20 dic-23 jul-24 €N pesos.

Fuente | BCRA.

Las reservas brutas del BCRA se desplomaron del 80% al 25% del total de los activos durante la fase de
dominancia fiscal sistémica y cayeron a cerca del 10% al final de la fase terminal 20



. 7. La dependencia del Tesoro en el impuesto inflacionario ha afectado
Argentina 2009-2019

negativamente los salarios y los ahorros de los hogares

Impuesto inflacionario (M2 privado transaccional)
Promedio anual
% del PIB
6 ~

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 Fuente | BCRA.
21



Programa argentino de estabilizacion:

Reversion de la fase terminal de la dominancia fiscal sobre la politica monetaria

I. PANORAMA GENERAL: Las fases de sumisidn monetaria a la politica fiscal

II. ARGENTINA EN EL SIGLO XX: Hechos estilizados fiscales, monetarios y de inflacion

lll. ARGENTINA 2009-19: Transicion de la dominancia fiscal estructural (fase 2) a la sistémica (fase 3)

IV. ARGENTINA 2020-23: Descenso a la dominancia fiscal terminal (fase 4)

* Los déficits fiscales persistieron aun luego de la reestructuracion de deuda (2020) y tras el programa del

FMI (2022)
* La divergencia entre los pasivos remunerados del BCRA y las reservas netas alcanzo niveles extremos

* Los intereses de la esterilizacion se convirtieron en la fuente principal del aumento endégeno del dinero
* Los compromisos contractuales (bids/puts del BC) convirtieron la dominancia fiscal en dominancia

bancaria
V. PROGRAMA ARGENTINO DE ESTABILIZACION 2024: Una rapida reversion de la fase terminal de la

dominancia fiscal

Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) Cartagena, Agosto de 2024 Vladimir Werning, Vicepresidente BCRA



Argentina 2020-23 1. El descenso desde el riesgo sistémico de la dominancia fiscal al riesgo terminal

FASE 4: RIESGO TERMINAL

] Tid+ P PR-D
. UBM/P | «—
— —> Jid Esterilizacién - ‘ => I BM Esperada
- delBCRA l e - e
T Transf. — _5 ABM TPR Dinémica ;nISIObn E 168
A D¢ \l, A id de pesos hiperinflacionaria Yy puts sobre bonos
/ - del Tesoro

BCRA - PPR/R —> 1 Inflacién esperada
. M TC esperado
\\ Reservas
o D* T A i '];Tﬁ;‘;f- — LR Int. Manxi- 1 Postergacion del
€ - del BCRA devaluacién acceso a divisas
T JR - T 1 Venta de futuros de TC
ok 1
mdll Acceso al mercado Vit 1\ 2 1C { 1 Deuda en !
cerrado o limitado - <— USD (Importaciones)
sombra 23

=> P TC esperado



2. La fase terminal de la dominancia fiscal lleva al limite
la capacidad de esterilizacion del BCRA

Argentina 2020-23

Factores de explicacion de la base monetaria 2020-2023
Var. mensual prom. a precios constantes del 30 de junio de 2024

billones de $
4 - , Expansion : Fiscal total: +2,8
: 33
f ! )
3 | | |
‘ § 1,6
2+ i 1,5 i
| : 1,2
1 _ § E 0’4 -
. 1 i . .
| : C/V Pub.
-1
-2
-3
4 | Contraccién
5 L -4,4 '
Esterilizacion Base Sector externo* Fiscal directo Fiscal Indirecto  Intereses *Excluye compras de divisas del fisco.
BCRA monetaria (BID + PUT) del BCRA Fuente | BCRA.
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Argentina 2020-23 3. La fase terminal de la dominancia fiscal se manifiesta

como una "bola de nieve" de los pasivos del BCRA

Pasivos remunerados del BCRA en pesos

Pasivos remunerados del BCRA en pesos
Var. mensual a precios constantes de julio de 2024

% de la base monetaria

. Correccion
billones de $

0,
impulsada por % Correccion
el mercado iz N impulsada por
80 - _ Correccion 350 la politica
72,5 impulsada por —l
20 Controles cambiarios lajpolftica Controles cambiarios 315,1
300
58,3 . .
—Pasivos remunerados en $ Al —Pasivos remunerados en $/Base Monetaria
=l
60 - \
Correccion 250 :I
impulsada por \
| )
50 el mercado Correccién
411 200 r impulsada por
4 el mercado
40 \ s
. 136,
'|' 150 | Correccién
30 ! impulsada por
! el mercado
20 ' 100 732
\
‘ 50
10 |
' \
: :
0 1 1 1 : 0 Il 1 1 Il 1 1 !

ene-03 feb-06 mar-09 abr-12 may-15 jun-18 jul-21 ago-24 ene-03 feb-06 mar-09 abr-12 may-15 jun-18 jul-21 ago-24

Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.
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Argentina 2020-23 4. Los instrumentos de politica del BCRA dejan de ser solamente ineficaces para

pasar a ser directamente contraproducentes

Pagos de intereses de pasivos remunerados del BCRA Ejercicio de bids y puts sobre titulos del Tesoro de los bancos (c/ BCRA)
y tasa de politica Valor de mercado a precios constantes
% de la Base Monetaria TEA; % billones de §
. %
200 4 300 de jul-24 del PIB
6 - Put -9
800 . mBid
—Int lizad
niereses anualizados 4 250 —Suma acumulada como % del PIB (eje der.) 18
700 | —Tasas de Politica Monetaria (eje derecho) 5 ¢
17
600 | 4 200
4t 16
500
1 150 s | 15
400 {4
300 b 4 100 o L 13
200 |5
50 1L
b MW‘V MM i I
0 I I I I I I 0 0 0
ene-19 dic-19 nov-20 oct-21 sep-22 ago-23 jul-24 jun-22  sep22 dic-22 mar-23 jun23 sep23 dic23 mar24 jun-24
Nota | Datos al 2 de agosto de 2024. Fuente | BCRA.

Fuente | BCRA.

La esterilizacion del BCRA fue en contra de su propio objetivo ya que las subas de la tasa de politica solo sirvieron para crear nueva oferta de
dinero a un ritmo acelerado e incrementaron las expectativas de inflacidn. El ejercicio de bids y puts creé una "dominancia bancaria". 26



5. El descenso a la fase terminal de la dominancia fiscal genera
un colapso en la demanda de dinero

Argentina 2020-23

Base Monetaria

billones de $
dejul-24 % del PIB
60 - 1 10
50
18
40
1 6
30
—Base Monetaria s.e., a precios constantes |4
20 —Como % del PIB (eje derecho) 21,2
3,8
10 : : : : : 52 *Calculado sobre PIB s.e.; prom. movil 3 meses.
jul-12 jul-14 jul-16 jul-18 jul-20 jul-22 jul-24 Fuente | BCRA.

27



Argentina 2020-23

6. El cierre de 2023 revel6 "cierta insoportable aritmética monetarista"

Reservas internacionales netas del BCRA y pasivos remunerados en pesos Ratio pasivos remunerados/reservas netas del BCRA

29 Etapa 3¢ Etapa 49 Etapa Excluye pasivos con residentes del exterior
Riesgo estructural Riesgo sistémico  Riesgo terminal

_ — . " — arg/UsD,
miles de miles de escala logaritmica
millones de USD millones de USD

1.000.000
45 - 4 90
Dinamicas
hiperinflacionarias

30 60 100.000
15 30

10.000

0 4 0
Controles cambiarios 1.000
—Reservas Internacionales netas
—Pasivos remunerados en $ (eje derecho)
-15 Gt 4 -30
© ® O o T VW w o « * v o o «
T @ @ @ < <o Q - o o - o o o o 100 ! ! : ! ! !
g 2 ¢ 2 g2 g g 2 2 2 2 2 2 2 2 i i i i i i i
s $ $ $ $ $ $ $ S5 5 S $S S S S dic-05 dic-08 dic-11 dic-14 dic-17 dic-20 dic-23

Nota | Las reservas internacionales netas son las reservas brutas menos deuda con BIS y Banco

de Francia, reservas bancarias en moneda extranjera, SEDESA, pases en USD, LEBAC en USD y
swap con China.

Fuente | BCRA.

Nota | Datos al 30 de julio de 2024.
Fuente | BCRA.

La extrema divergencia entre pasivos y reservas dejo a la economia al borde de la hiperinflacion. 28
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1. PASO 1: El programa de estabilizacion comenzé
atacando la dominancia fiscal

Argentina 2024: Evitar la hiperinflacion

Factores de explicacion de la base monetaria 2023 (hasta el 10 de diciembre)
Var. mensual prom. a precios constantes del 30 de junio de 2024

billones de $
5 ¢ o
Expansion | 4.1
a4 | 3 ; Fiscal neto: +1,8
: ! )
f )
3 B ‘
2,0

2 -

1,1

L. M

0 i| ; L - L L
| N B

q L § | C/V Pib.

-0,8

2 L
3t ‘
4 L i Contraccién

-4,0 ‘ ‘
_5 L ‘ ;

Esterilizacion Base monetaria Sector externo* Fiscal directo Fiscal Indirecto  Intereses *Excluye compras de divisas del fisco.
BCRA (BID +PUT) del BCRA Fuente | BCRA.
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2. Giro inmediato de 180° en lo fiscal para
eliminar el financiamiento monetario

Argentina 2024: Evitar la hiperinflacion

Resultado primario del sector publico no financiero Financiamiento neto acumulado
A precios constantes del 30 de junio de 2024
9 billones de $
% del PIB del 30-jun-24 —Financiamiento Neto desde el 11-dic-22
4 60 - Financiamiento Neto desde el 11-dic-23
2 L
31 50 |
O 1 1 \- 1 1 J
23 0,4 40
-2 -38
-6,4 30
-4
20 | 21 -0,08
6 Sobrecumplimiento  Sobrecumplimiento
de la meta de la meta
10 +
-8
0 ; —=1—
-10 L
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 ene/ 10
jun - -
2024 11-dic-22  11-mar-23  09-jun-23 07-sep-23 06-dic-23 05-mar-24 03-jun-24
Nota | ene/jun 2024: resultado primario sin estacionalidad anualizado
Fuente | BCRA y Ministerio de Economia. Fuente | BCRA.
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Argentina 2024: Evitar la hiperinflacion

3. El realineamiento cambiario acortd la brecha cambiaria

y permitié asi comenzar a recuperar reservas

Riesgo pais y brecha cambiaria

puntos bésicos —EMBI Arg %
5.000 r 1 250

Brecha cambiaria CCL vs TCN (eje derecho)

4.000 e 200
Programa
FMI
3.000 -4 150

]
S
2.000 | "\Jj M[\\\\//W\MV/\’\ ~ 100

1.000

0 ! 1 1 1 1 1 0
may-21 nov-21 may-22 nov-22 may-23 nov-23 may-24

Fuente | Bloomberg.

Stock de reservas del BCRA

miles de

50

40

30

20

10

-10

-20

millones de USD Nueva
administracion

Patdal

—Stock de Reservas Internacionales Brutas a Precios de Progtama de FMI

Stock de Reservas Internacionales Netas a Precios de Programa de FMI

ene-22 abr-22 jul-22 oct-22 ene-23 abr-23 jul-23 oct-23 ene-24 abr-24 jul-24

Nota | Datos al 11 de julio de 2024.
Fuente | BCRA.
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Argentina 2024: Evitar la hiperinflacion 4. La politica monetaria redujo la emisidn de pesos, la

politica cambiaria difirio la demanda de ddlares

Pagos de intereses sobre pasivos remunerados del BCRA Swap cambiario (BOPREAL)
A precios constantes del 31 de julio de 2024
billones de $ millones de USD mSeries 1 millones de USD
6 - 3.000 Series 2 4 10.000
54 mmSeries 3
: 0436 -e-Acumulado (eje derecho) 1 9.000
5 2.500 r ‘ 4 8.000
Baja de tasa
de politica 2.000 1 7000
L monetaria
4 Migracién PR (BCRA) 1 6.000
a Lecaps (Tesoro) 1.500 4 5.000
3 4 1 4.000
’ 1.000
Migracion a Letra Fiscal 4 3.000
2 de Liquidez (LEFI) |
500 2.000
n 4 1.000
] . 238 100 89 103113 @ -, 49 .
(ST A A S S S A M A M S M M M M M
NN BN B I NI SO BN BEOUSEN SO O
0 $555552883 88 FFE
nov23 dic23 ene-24 feb-24 mar24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24 I c28s8328333I5=-8g ¢4
Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.

La flexibilidad monetaria (recortes de tasa) jugé un rol decisivo en la reduccion de la oferta monetaria endégena y de las expectativas de inflacion, mientras

que politicas creativas (swaps cambiarios) permitieron transformar un enorme stock de demanda de moneda extranjera en flujos 33



Programa argentino de estabilizacion:

Reversion de la fase terminal de la dominancia fiscal sobre la politica monetaria




Argentina 2024: Anclar la oferta monetaria 1. PASO 2: Eliminar otras fuentes abiertas de oferta monetaria

Factores de expansion de la base monetaria
Var. mensual prom. a precios constantes del 30 de junio

de 2024
billones de $
5 r 1 !
i Expansion |
4 § ,
': '3 2,7
371 | ‘ | 24
2 r 16 14
L i . 5 -
0 0,8 | |
1 L o
2t [ é
3 L \
BOPREAL C/V Pub.
-4 + i : D
i Contraccién | O
5 L ; -4,2
Esterilizacion Base Sector externo* Fiscal directo Fiscal Indirecto  Intereses *Excluye compras de divisas del fisco.
BCRA monetaria (BID + PUT) del BCRA Fuente | BCRA.
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Argentina 2024: Anclar la oferta monetaria 2. EI BCRA dejo de reducer la tasa a mitad de afo después de

avanzar en la reduccién de pasivos

Pasivos y contingencias del BCRA (bids + puts) Tasas de interés
A precios constantes de agosto de 2024 Promedio mensual

billones de $ TEM %

140 bIEm 65 —LECAP Menor Vencimiento (mercado secundario)
administracién
—LECAP Mercado Primario

LECAP Mayor Vencimiento (mercado secundario)

120

55 —Tasa de Politica Monetaria

100 . —Plazo Fijo del S. Privado

80 4,5

— o T 42

60 . 4,0
3,5
i a 3,3
0 ’ 31
—— Pasivos monetarios : 28,0 3,0 ’
20 —— Pasivos monetarios y financieros : 23,0 - 2,8
—— Pasivos monetarios y financieros + puts i 230 ’
0 i 20 . . . ‘
ago-14 ago-16 ago-18 ago-20 ago-22 ago-24 19-abr-24 09-may-24  29-may-24 18-jun-24 08-jul-24 28-jul-24

Nota | Se excluyen los pasivos remunerados del BCRA en moneda extranjera. Datos al 10 de julio de

2024.

Nota | A través de la Comunicacién A 7546 del 12 de julio de 2022, el BCRA habilité la licitacion de Fuente | BCRA.

opciones de venta (puts) sobre titulos publicos. Fuente| BCRA. 36



3. El nuevo esquema monetario le traslado los costos de
esterilizacidon al Tesoro

Argentina 2024: Anclar la oferta monetaria

Tesoro y BCRA. Deuda consolidada neta en pesos

% del PIB Reduccion del déficit cuasifiscal transferencia del déficit cuasifiscal
o ae
r ) \ [ : !
45 427 423 .
41,2 416 40,7 Pasivos remunerados del BCRA
40 383 en pesos (A)
355
35 L 323 m Deuda publica del tesoro en
' pesos (excluye tenencia de titulos
30 | en manos del BCRA) (B)
Deuda consolidada en pesos
| ° -~ A+B
25 25,9 26,5 ( )
20 | O B neto de depésitos en pesos del
tesoro nacional
15 ¢
10 -
Nota | Depdsitos en pesos contempla depdsitos del Tesoro en
5 | el BNA (incluye depdsitos a plazo fijo) y en cuentas del BCRA.
Estimado para julio | La deuda publica del Tesoro Nacional
1 1 1 1 1 1 incluye $ 9,6 billones de LEFI en poder de los bancos (a cambio
0 de pases pasivos del BCRA).
dic-23 ene-24  feb-24 mar-24 abr24 may-24 jun24 jul-24 Fuente | BCRA, INDEC y Secretaria de Finanzas.
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Argentina 2024: Anclar la oferta monetaria

4.,

El Tesoro acopia la liquidez bancaria, el BCRA corta la oferta

Depositos liquidos en pesos del Tesoro
A precios constantes de junio de 2024

billones de $
21
18 o
B Moneda local (Incluye depésitos a plazo fijo)
15 Monedas extranjeras
12
88
9 }
8'07,4
6,7 6,5
59
6 58 46 53 58
4140 4343 4345 3839
3 III II 2020 III II
. lllll "II lllll
N AN NN AN NN NNANNNODODOOOONOOOOOOON S T I I
AR AFAF AN A NN QNN GGGl
VO = 5 >C 5 00 >0 005 >c 500 >000ass
g&g%ga-ag$8g‘-sgeg%g.aigg8g'ﬁg£§%

Nota | Datos al 31 de julio.
Fuente | BCRA.

may-24

20,2

17,8

jun-24
jul-24

monetaria contingente

Stock de puts sobre titulos del Tesoro en poder de los bancos
contra el BCRA
Valor de mercado a precios constantes

billones de $
del 04-ago-24

30

25

20

15

10

—— americanos
total (americanos y europeos)

0

jul-22

may-23 oct-23 mar-24

Fuente | BCRA.

38



5. Eliminar las fuentes de oferta monetaria, pero
preservar la liquidez doméstica

Argentina 2024: Anclar la oferta monetaria

Base monetaria y base monetaria amplia
Incluye pasivos remunerados del BCRA

billones de §
de abr-24
nueva
120 - Base Monetaria
Amplia (BMA) .
100 :
80 i
Pasivos i $47,7 billones
60 - Remunerados ! o
: (9,1% del PIB)
BCRA I
i ‘
40 i
1 $32,7 billones ///
! (6,5% del PIB) P
20 Base Monetaria (BM) . S
i $15,0 billones
o L v v f%deR),
T WONO®ONO —NM®OMIT T T T L
TE R T R T g aaa Qg
S 5 BT VBT BB LB DAL 5L
se g8 3>

Fuente | BCRA.
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Argentina 2024: Remonetizar una economia bimonetaria 6. En un contexto de ajuste, gran apoyo al gobierno

indice de confianza en el gobierno Confianza ajustada por ciclicidad: Ratio indice de confianza en el
gobierno estandarizada /indice de confianza del consumidor

indice  Néstor Cristina Mauricio Alberto Javier ratio Néstor Cristina Mauricio Alberto Javier
450 [ Kirchner Kirchner Macri ‘Fernandez | Milei 350 .  Kirchner Kirchner Macri Fernandez Milei
]} covip-19 1
400 | Kt ' coviD-19
300 -
350 | \& A\
<010 IS T AN 1L A 1 I A L I R\ I W i 250 |- _
250 |
200 -
200 |
150 150 L
100
100 ~
50
0 L L 1 L 1 L 1 L 1 L 1 1 L 1 L 1 L 1 L 1 L 1 50 L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L I
N M ITWONODODWDOAIO r—NMITTWLONOWOO-— N M N M S W ONO0VOOO r+—NMST W ONOOWOOTE-— N M <
eI rrrrr oo dgygqgy 222eeernnnnnnnnadaaqd
33333333333333333333333 33333333333333333333333
Fuente | BCRA, a partir de datos de la Universidad Torcuato Di Tella. Fuente | BCRA, a partir de datos de la Universidad Torcuato Di Tella.
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Programa argentino de estabilizacion:

Reversion de la fase terminal de la dominancia fiscal sobre la politica monetaria




Argentina 2024: Remonetizar una economia 1. No queda oferta monetaria nueva que pueda

bimonetaria fogonear las expectativas de inflacion

Factores de expansion de la base Monetaria
Julio de 2024

billones de $
8 - . Expansién
6,4 ;

6 ‘ Neto fiscal: -4,5

! ! L
4 ! ' [ )

5 i 21
2 L i 16 :

o I
0 E ﬂ: ! | | | mlsw
_2 L
4 r ; \ !

: ; C/V divisas
6 | Contraccion

! ! O

-6,5
-8 L ' :
Esterilizacion Base Sector externo* Fiscal directo Fiscal indirecto  Intereses
monetaria (BID + PUT) BCRA *Excluye las compras de divisas del fisco.

Fuente | BCRA.
La liquidez bancaria servira como fuente de crecimiento para la base monetaria y el multiplicador monetario solo cuando esté
impulsada por el crecimiento de la demanda de dinero y la demanda de crédito. La repatriacion también impulsara la
remonetizacion en USD. 42



Argentina 2024: Remonetizar una economia 2. Rapida desinflacion junto con correcciones de precios relativos

bimonetaria
IPC - general: Prondsticos del consenso de mercado (REM) Precios relativos
vs. datos reales IPC grupos/ general
variacién % mens. prom. 1¢" semestre 2019=1
30 1.6
2634 -=IPC o
27.0 250 + IPC Nucleo 14 L m Nov-23 o
25 | 25.5 REM (dic-23) 12 0Jun-24 o
' (o]
10 o o o-0 o
20 ' o o O O
0.8 | ° 5
o) O
15 | 0.6
(0]
0.4 |
0 - 02 |
00 L 1 L L L 1 L 1 L L 1 L 1 L )
L ) 3 %} [ ; e e e [ [ *
> > 35 S a k) Q > > 7] > £ > o Q S » °
2 8 S 8 3 8 & 3 £ £ 53 ¢ §g 58
0 . : : . 5 3 & ¢ E 3 25 88 2 5 o4 5 5 2 %
™ ™ < < < < < < < 5 3 & E & 4 3 & ¢ 5 ° g & ¢ e
q o o o Q o Q ) Q @z < © 3 3 2 e 2
3 2 g X3} T 5 z S E = = g =
c © o w“— € © £ 2 - o

*Datos a jun-24 en relacion con jun-19 comparados con datos a nov-23 en relacién con nov-18 para
abordar consideraciones estacionales.
Fuente | BCRA. Fuente | BCRA a partir de datos del INDEC.

* Prondstico incluido en la Etapa II: establecer un marco monetario ortodoxo, julio de 2024.
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Argentina 2024: Remonetizar una economia 3. Los motores del consumo y la demanda de dinero

bimonetaria empezaron a repuntar

Nomina de los hogares (salarios + transferencias sociales) Agregados monetarios
Ajustado por estacionalidad a precios constantes de junio de 2024
jul-23=100 billones de §
120 Masa salarial del sector registrado y transferencias sociales (s.e.) 120 —M3 privado —M2 privado transaccional —Circulante en poder del publico
—Promedio mévil 3 meses
110 100
80
100
[ ]
°
60
90
40 -
L ]
80 e
20 r
70 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ..
©O N N ® ©® O o0 O O — = o o ™ o
TTowow o o oo g g o g o 0 . ' ' : .
Q = Q c Q s Q c Q c Q c Q = Q = . . . . . .
T 2 ©® 2 ©® 2 ©® 2 ©® 2 ©® 2 ©® 32 ©° 3 dic-14 dic-16 dic-18 dic-20 dic-22 dic-24
Fuente | BCRA en base a datos de INDEC, Secretaria de Trabajo, Empleo y Seguridad Social y Fuente | BCRA.

Ministerio de Economia.
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Argentina 2024: Remonetizar una economia 4. Competencia de monedas / bimonetarismo: Demanda de pesos

bimonetaria se refuerza con tasas que exceden la evolucion del USD

Tasa de interés e inflacion Tasa de interés y tipo de cambio
;ZEM;—% —tasa de depésitos a plazo en pesos TEM; %—tasa de depédsito a plazo en $ tipo de cambio (variaciéon mensual ex post)
134
inflacion nicleo (variacion mensual ex post)
26 - L
94

20 54 |
14 . . : : : : 14 : : : : : :
14 14 -
12 ¢ 12 |
10 | T 10 - Il

g | _r 8 | J ]

6 1 1 1 1 1 .r - 1 L L 8 . B I§liie, 1 _AY J 1

6 - poor ¥ 6 -

’ 1 A
! \
4t "tv'”\ /j 4t My \ J
N v \ st ) L] r‘,} / —

2 :.—----n---)“"”""““’ﬁ‘hﬂ“w”.J \\“"”‘” [ 2 _.._.,.,,. .f\--.‘-a -ﬂ“" 'N I " '™ V

0 ! 1 ! 1 1 1 I 0 1 L 1 1 1 L

jul-10 jul-12 jul-14 jul-16 jul-18 jul-20 jul-22 jul-24 jul-10 jul-12 jul-14 jul-16 jul-18 jul-20 jul-22 jul-24

Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.
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Argentina 2024: Remonetizar una economia 5. El déficit cero elimina el “desplazamiento fical"

bimonetaria del sector privado

Crédito al sector privado Préstamos en pesos y en moneda extranjera
En % del total de activos del sistema financiero
m!les de millones de USD
% de los activos millones de $
70 - ) 50.000 —préstamos en $ (a precios constantes de jul-24) 1 12.000
Moneda local y extranjera ] ]
—Moneda local —préstamos en USD (eje derecho)
60 r
4 10.000
50 -
40.000
a0 | 1 8.000
6.529
30
1 6.000
2 | 30.000 r
30.16
10 L 4 4.000
o 1 L L Il L L L L L L 1 1 1 ! 1 1 1 1 1 1 1 L L L L L L L L L L L J
Z8RI28ERES5583 885832022 enR2]5 T 20.000 ' ' ' ' 2.000
5555555555555555555555555555555558 ene-20 ene-21 ene-22 ene-23 ene-24
Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.

La flexibilidad de politica (recortes en la tasa) jugo un rol decisivo en la oferta monetaria enddgena y de las expectativas de inflacion,
mientras que soluciones creativas de politica (swaps cambiarios) permitieron transformar el stock de demanda extranjera en flujos. 46



Argentina 2024: Remonetizar una economia 6. Condiciones propicias e incentivos adecuados

bimonetaria para que los bancos presten
Exposicion del sistema bancario al sector publico Impuesto inflacionario (M2 privado transaccional)
En % de los activos totales del sistema financiero Promedio anual
% de los activos % de PIB % prom. mensual
[ 6 ¢ 1 12
Exposicion del sector publico no financiero + BCRA
mBCRA
60 r —Exposicién del sector publico no financiero
S bancos 110
50
—inflacién general* (eje derecho)
4 8
40
30 3 6
20
2 4
10
1 2
0 1 1 1 Il 1 1 1 Il 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 Il 1 1 1 Il 1 1 1 Il 1 1 1 Il 1 J
CFANNTIOONODOO O~ ANMNMTILONODOAO~ANMITILONOOO—ANMY
QPPRRRRRQRRRPRRRRRY Ty e lalglqlQ)
cCcccocccgcccccocgccgcccccgccocgcccocccccgcocgcc>
53353555555555555555555555555555558 0 0

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

*Letras, notas y pases.

Fuente | BCRA.
Transparencia: La verdadera exposicion de los bancos al sector publico, evidenciada por la suba de precios de las tenencias de bonos y la
transferencia del saldo cuasifiscal del BCRA al Tesoro. Los bancos tendran que incrementar el otorgamiento de préstamos a medida que
disminuya su participacion en el impuesto inflacionario.
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Argentina 2024: Remonetizar una economia 7. Muy bajo nivel de apalancamiento de las empresasy

bimonetaria recuperacion del mercado de capitales

Ratios de apalancamiento de empresas argentinas con cotizacién publica

Financiamiento total en el mercado de capitales
Ratio de deuda neta = (Deuda bruta — efectivo) / EBITDA P

Primer semestre

apalancamiento 2Q19 4Q19 2Q20 4Q20 2Q21 4Q21 2Q22 4Q22 2Q23 4Q23

neto miles de
YPF 2.0x 2.2x 3.0x 5.0x 2.7x 1.6x 1.3x 1.2x 1.4x 1.7x 1.7x millones de USD
Vista 1.6x 1.1x 2.4x 3.5x 1.7x 0.8x 0.6x 0.4x 0.5x 0.5x 0.6x o r
TGS 0.7x 0.8x 0.8x 0.9x 0.6x 0.3x 0.2x 02x | -0.1x  0.1x 0.1x 8 r
TGN 0.4x 0.3x 0.1x 0.2x 0.5x -0.9x  -1.1x 0.4x -0.8x -0.8x | -3.5x 7 L
Transener 0.2x 0.1x 0.1x -0.1x 0.0x -0.6x -0.2x | -0.6x -03x -03x -0.6x
Pampa Energia 1.8x 1.8x 2.2x 2.1x 1.6x 1.3x 1.3x 1.2x 1.1x 0.9x 1.1x or
Central Puerto 1.1x 1.5x 1.4x 2.4x 2.1x 1.5x 1.2x 0.8x 0.3x 0.8x 1.1x ST
GEMSA 2.5x 3.3x 3.5x 3.8x 4.8x 5.1x L.bix 4.9x 5.8x 6.3x 6.6x 4
MSU Energy 8.3x 8.1x 7.9x 6.3x 5.0x 4.7x 4.8x 4.9x 4.9x 4.8x 4.7x 3
Genneia 4.4x 3.5x 3.3x 3.4x 3.0x 2.8x 2.8x 2.8x 3.2x 3.3x I
YPF Luz 3.5x 3.9x 3.9x 3.1x 2.3x 2.1x 2.1x 2.0x 2.1x 2.2x 2 r
Telecom Arg 1.3x 1.6x 1.5x 1.8x 1.8x 2.0x 2.1x 2.2x 2.3x 3.2x 2.4x 1 F
Loma Negra 0.8x 0.8x 1.2x 0.1x 01x  -0.1x  0.0x 0.4x 0.8x 0.9x 1.3x 0 ) ) ) ) ) ) ) ) )
Ternium Arg 0.8x 0.1x -04x -09x -06x -08x -10x = -12x -1.0x -1.1x | -1.4x 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
IRSA 2.6x 3.6x 4.5x 2.6x 4.6x 5.6x 1.7x 1.4x 1.8x 1.3x 1.5x
Nota |Apalancamiento = Deuda neta / EBITDA
Deuda neta = Deuda bruta — Efectivo y equivalentes. Nota | Valuado al tipo de cambio del délar MEP.
Fuente | Latin Securities. Fuente | CNV.
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Argentina 2024: Remonetizar una economia

. . 8. Posible intermediacion en USD a futuro sin descalces cambiarios
bimonetaria

Balance del sector bancario en moneda extranjera

Descalces en moneda extranjera del sistema bancario*
Sistema financiero

En % del capital regulatorio (CR)
% de activos

' resto de activos % del capital regulatorio
100% r ! _
? : m crédito al sector publico 100
! otros préstamos al sector privado
80% | total: 70.4% ! m préstamos al sector privado transable
) ' m integrac. de efectivo min. y disp. 75
: O descalce de tipo de cambio
60% | 15% > ' resto de pasivos
! depésitos total
: m depésitos totales 50 |
30% 1
1
40% 1
: total: 19.6%
: 25 ¢
1 0
20% | %
1 )
1
1 0 1 1 ! 1 1 1 1 ! ! ! 1 1 1 | ! 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
I DO — AN M TN ONNDVDIATOr—ANMSTETWW OMNOODO — NS
0% ! QPR - o o = e dggqq
; ; ! i i SRR R A - - A R - - - - A - A I A < A
activos pasivos 1 activos pasivos EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
promedio 1999-2001 ’ marzo 2024

*Activos - pasivos + compras netas a término sin entrega (cuentas fuera de balance).

Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.

49



Argentina 2024: Remonetizar una economia 9. La energia y la mineria impulsaran el cambio

bimonetaria estructural de la balanza de pagos

Balanza comercial energética proyectada Oportunidades de inversidn en el sector Energia
miles de
millones de USD
30
Sector Proyectos Plazo hasta Monto en millones
25 o Inversiones upstream: Proyecto Andes (subasta de
areas petroleras) y desarrollo de Vaca Muerta 2027 7.360
Produccién/Infraestructura . petroquimica y biocombustibles: nueva planta de
20 petroleo fertilizantes, de agroquimicos , poliducto y terminal
maritima y ampliacién de puerto y reconversién de
15 refineria) 2030 3.800
> Pozos de shale gas 2026 4.800
Produccién/Infraestructura - Gasoductos para mercado nterno 2026 6.800
10 Gas > Gasoductos para exportacion 2027 9.100
° Planta, barco y gasoducto GNL 2027 14.500
Generacion y transporte > Ampliacién sistema de transporte n.d. 4.600
5 Energias renovables = Proyectos edlicos (hidrogeno verde) 2032 2.000*
= Combustibles sustentable de avion (SAF) 2027 400
0 o Bioetanol 2026 300
> Cogeneracion 2026 630
-5
10 L
< 1 OV N O O O - N M < LW OV N ©O o O
S & 5 o 5 5 8 8 & 8 8 8 & 8 8 & 8
N N N N N N N N N N N N N [§\) N N N
*Millones de USD por cada GW de energia edlica instalada.
Fuente| BCRA Fuente | BCRA en base a Ministerio de Economia



Argentina 2024: Remonetizar una economia
bimonetaria

10. El golpe de gracia a la dominancia fiscal: disminucion del gasto

Pacto de Mayo de 2024: Acuerdo firmado por el gobierno federal y 18 gobiernos provinciales

Proteccién de la propiedad privada

Compromiso no negociable con el equilibrio fiscal

Reduccion del gasto del gobierno central al 25% del PIB

Educacion de alta calidad: educacién inicial, primaria y secundaria; 100% de alfabetizacidon y 0% de desercidn escolar

Reforma tributaria que reduzca la presidon impositiva, simplifique el sistema y promueva el comercio

N U AW NIE

Propuesta de un sistema de coparticipacion federal de impuestos con las provincias, que fomente la responsabilidad y el
progreso

=

Priorizacidn de la explotacion de la dotacidn de recursos naturales

8. Reforma laboral moderna, que promueva el empleo formal

9. Reforma previsional que apunte a un sistema sostenible que priorice a quienes cumplieron con aportes
10. Apertura al comercio internacional

Nota | El Pacto fue firmado el 9 de julio por el Presidente de la Nacién y por 18 de los 24 Gobernadores de distritos subnacionales. Solo 6 Gobernadores no firmaron: Buenos Aires, La Pampa, Formosa, Tierra
del Fuego, La Rioja y Santa Cruz (cuyo gobernador lo firmaria mas tarde).
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Argentina 2024: Remonetizar una economia 11. Un sector publico mas liviano puede contribuir a

bimonetaria aumentar la productividad

Productividad y gasto publico primario consolidado

miles de $ de 2004 % del PIB

42 r 1 42
—Productividad

40

i Gasto publico primario consolidado (eje derecho) 1 38
38 r
1 34
36 I
34 +4 30

32
1 26
30

4 22
28
1 L 1 1 L 1 L 1 1 L 1 1 L 1 Il 1 1 L 1 1 L
26 18 Nota | Productividad = PBI/Empleo total.
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W W 0O W W O O O O O O O O O O  m — — — & Gasto publico primario consolidado de 2023 estimado.
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Programa argentino de estabilizacion:

Reversion de la fase terminal de la dominancia fiscal sobre la politica monetaria




