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Fundamentos economicos para la reforma de la Carta Organica del BCRA




PREGUNTAS, RESPUESTAS Y REFORMAS Respuestas conocidas a preguntas generales

¢Por qué resulta oportuna y necesaria una reforma de la Carta Organica del BCRA?

¢A quién
perjudico?
¢Qué problema
cronico tiene
oportun-ldad e La Inflacion e e [ TR
erradicar el responsable?
Congreso de la
Nacion?
¢A quién
beneficio?




PREGUNTAS, RESPUESTAS Y REFORMAS Respuestas necesarias a preguntas especificas

¢Por qué resulta oportuna y necesaria una reforma de la Carta Organica del BCRA?

~  RESULTADO ECONOMICO
¢Qué es el impuesto inflacionario? Respuestas
¢Cémo lo recaudé el TN? Economicas

¢Cuanto pago la sociedad?

- MARCO JURIDICO
¢Qué marco juridico lo permitio? Respuestas
¢Qué mecanismos uso el BCRA?

¢Qué agravantes esconde la C.0.?

Juridicas

BALANCE DEL BCRA
¢ Cuantos recursos USD cedio BCRA al TN? Respuestas

éCudntos recursos S cedié BCRA al TN? Contables
¢Cudnto costo S pago BCRA (subsidio al TN)?




PREGUNTAS, RESPUESTAS Y REFORMAS Reformas derivadas de las respuestas

REFORMAS QUE CONTRIBUYEN A LA ESTABILIDAD MACROECONOMICA

e Establecer un mandato valorado por la sociedad y al alcance del BCRA: Priorizar la
estabilidad macroeconémica (preservar el valor de la moneda)

* Redefinir el marco juridico para convertir al BCRA en una autoridad monetaria
efectiva: Reformar la C.O. del BCRA, siguiendo criterios basados en la
evidencia empirica, para limitar el uso de sus herramientas a fines
monetarios, adecuar su contabilidad a estandares prudentes y alinear los
incentivos de su Directorio a la persecucién efectiva de su mandato

* Impulsar politicas que complementen la reforma para afianzar la credibilidad del
BCRA: Legislar con entendimiento de que el equilibrio fiscal, piedra angular de la
estabilidad macroecondmica (junto al equilibrio monetario), es innegociable
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RESUMEN EJECUTIVO: La C.O. del BCRA vigente institucionalizo la

TEORIA ECONOMICA "dominancia fiscal de la politica monetaria"

"La inflacion es siempre y en todo lugar un fenémeno
monetario"

Milton Friedman*y Anna Schwartz (1963)
. . . *Premio Nobel de Economia 1976
Some Unpleasant Monetarist Arithmetic
" ...imaginese que la politica fiscal domina la politica

Thomas J. Sargent monetaria... Aun cuando esa autoridad monetaria pueda
Neil Wallace 9 o ./

i seguir controlando la inflacion de manera permanente,
Fedoral Resepee Bank of Minneapols seria menos efectiva... Si los déficits de las autoridades

and

Profisiors;af Econoniles fiscales no pueden ser financiados con ventas adicionales
University of Minnesota . . 7 .

' de bonos la autoridad monetaria se verd obligada a crear
In his presidential address to the American Economic in at least two ways. (For simplicity, we will refer to dlnero y tO/erar ma’s Inﬂaclén "

Association (AEA). Milton Friedman (1968) warned pu) licly held interest-bearing government debt as govern

not to expect too much from monetary policy. In nt bonds.) One way the public’s demand for h« nds Thomas Safgent* & NEII Wallace (1981)

particular, Friedman argued that monetary policy could s the government is by setting an upper limit on
not permanently influence the levels of real output, the k of government bonds relative to the size of * . ,
unemployment, or real rates of return on securities the \W ther way is by affecting the interest rate Premlo NObEI de Economla 2011
However, Friedman did assert that a monetary authority the nment must pay on bonds. The extent to which
could exert substantial control over the inflation rate. these constraints bind the monetary authority and thus e . . . .
especially in the long run. The purpose of this paper*isto | possibly limit its ability to control inflation permanently Las ’anaC’ones altas y perS'stentes son s'empre
argue that, even in an economy that satisfies monetarist partly depends on the way fiscal and monetary policies
assumptions, if monetary policy is interpreted as open are coordinated. To see this, consider two polar forms of t d I Ve . I d d I
market operations, then Friedman’s st of the things that | coordination y én todo iugar un yjenomeno jiscal, en aonae e
monetary policy cannot permanently control may have to On the one hand, imagine that monetary policy , . ”
be expanded to include inflation dominates fiscal policy. Under this coordination scheme, B C t I mpl

In the context of this paper, an economy that satisfies the monetary authority independently sets monetary anco en ra es Su co ’Ce e

laciet o L £ p . b oalicy by forexample announcing erowth rates for hase

Thomas Sargent (2013)
Premio Nobel de Economia 2011



RESUMEN EJECUTIVO: Argentina: Entre 2003-23 la inflacion acumulé una suba de 50.141% (el poder de

EVIDENCIA EMPIRICA compra de $ 1.000 de 01/2003 cay6 a S 2 de 12/2023; 0,2% de su valor original)

Argentina: IPC acumulado 2003-23

Nota | Datos a Dic-23

30 1 50.000 Para el periodo de estudio, 2003-23
= se destaca el efecto acumulativo
inherente a los procesos
inflacionario:

24 —Cambio logaritmico 40.000

Lainflacién, en cada periodo
—Cambio porcentual (eje der.) presidencial fue:

65% entre 2003-2007 (NK);

4 30.000 124% entre 2008-2011 (CFK 1); 177%
entre 2012-2015 (CFK I1); 295%
entre 2016-2019 (MM) y 1.147%
entre 2020-2023 (AF).

12 - -4 20.000

La Inflacion acumulada,
desde 2003 hasta 2023 fue:
65% hastafin de 2007;
269% hasta fin de 2011;
-1 10.000 920% hasta fin de 2015;
3.930% hasta fin de 2019 y
50.141% hasta fin de 2023.

0,0
ene-03 ene-07 ene-11 ene-15 ene-19 ene-23

0 Fuente | BCRA.

"Las inflaciones altas y persistentes son siempre y en todo lugar..."



RESUMEN EJECUTIVO: Argentina: Entre 2003-23 el BCRA transfirié recursos al TN por

EVIDENCIA EMPIRICA 85% del PIB (equivalente a USD 553 mil millones hoy)

Dafio al Patrimonio _ Pérdida de Reservas Liquidas Emisién de Dinero Exégeno Emision de Dinero Endégeno
del BCRA - (Giros de USD al TN) * (Giros de $ al TN) *  (Costos de Esterilizacién $)
(-) Activos (+) Pasivos (+) Costos Letras Intransferibles ATs + Dividendos + Puts y Otros Pago de Interés a Bancos

85%
del PIB

22%

del PIB

© eee ©

18% 7% 21%
del PIB del PIB del PIB

Subsidios al TN

VALORES ACUMULADOS PARA (costos incurridos por BCRA
EL PERIODO 2003-23 Giros de USD y $ al Tesoro Nacional (directos e indirectos) asociados a giros $ al TN)

"...un fenomeno fiscal en donde el banco central es su complice."

Thomas Sargent, Premio Nobel Economia 2011



RESUMEN EJECUTIVO: Argentina: Entre 2003-23 Las familias sufrieron una confiscacién de ahorros a través

EVIDENCIA EMPIRICA del impuesto inflacionario equivalente a 60% del PIB (USD 390 mil millones hoy)

BCRA VALORES ACUMULADOS PARA
Dafo Patrimonial ESTADO EL PERIODO 2003-23
85% del PIB Déficit Fiscal del TN

USD 553 MM 55% del PIB
USD 290 MM

BCRA IPC
Girosde Sy USDa TN Inflacién
64% del PIB

USD 415 MM
BCRA FAMILIAS

Intereses pagados Ahorros Confiscados
(Subsidios S al TN) (Impuesto Inflacionario)
21% del PIB 60% del PIB
USD 138 MM UsD 390 MM

50.141%

Nota | El déficitfiscal del TN es el déficit excluyendo los ingresos por dividendos del BCRA; El ahorro confiscado de las familias es el impuesto inflacionario
estimado sobre M2 transaccional privado. Fuente | BCRA.

"... ydonde las familias son sus victimas."
10

Banco Central de la Republica Argentina Vladimir Werning, Vicepresidente del BCRA



RESUMEN EJECUTIVO Conclusiones

CONCLUSIONES GENERALES: La reforma de la C.O. del BCRA es oportuna y necesaria

La acumulacién de estadisticas econdmicas, monetarias y fiscales a lo largo del tiempo ofrece
evidencia contundente de la relacion estrecha entre la inflacién y el impuesto inflacionario con:

* Elresultado econdmico: La evidencia empirica entre 2003-23 desmiente categdricamente la
suposicion de que “un poco de inflacion no es grave”

* El marco juridico: La evidencia empirica entre 2003-23 indica que la “restriccion externa” (un
faltante de ddlares) se deriva de la ausencia de una “restriccion interna” (un sobrante de pesos,
originados en la monetizacion del déficit fiscal).

* El balance contable: La evidencia empirica entre 2003-23 revela el grado extremo de
“dominancia fiscal de la politica monetaria” a la cual fue sometido el BCRA por el TN

11
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INELACION: IMPACTO ACUMULADO La inflacion cronica ahogo el ahorro interno, condujo a crisis

cambiarias recurrentes y catapulto el nivel de pobreza

Depdsitos bancarios y precios
M2 Privado Transaccional e IPC Las consecuencias de 20 afios de inflacién en Argentina:

* Deterioro del ahorro interno y el crédito al sector privado

% del PIB* var. % i.a. o Las personas responden reduciendo su ahorro en pesos
S r 7 2580 o Los bancos reducen el crédito bancario en pesos
o Las personas sustituyen su ahorro en pesos por délares
1 | [ 200 o Los ddlares son resguardados en el colchén o en el exterior
o Los bancos reducen el crédito bancario en ddlares
* Deterioro de lainversion, la actividad y el sector externo
mr | 150 o Elcrédito escasoy caro a empresas limita la inversion
o Lapocainversion limita la competitividad
M2 privado transaccional o Las exportaciones y la actividad se estancan
° T —Inflacién (eje der.) 119 o EI BCRA pierde reservas internacionales
o Crece la expectativa de crisis cambiaria e inestabilidad
7 150 * Deterioro del empleo y la pobreza
o Lapocainversion limita el empleo
o Elimpuesto inflacionario reduce el salario
ine—OS em;_07 en;_ﬂ en;_w en;_w en(;—23 0 o Lareduccién de la masa salarial aumenta la pobreza

Nota | Datosa Dic-23.
Fuente | BCRA. 13



INELACION: MOTIVACION EISCAL La inflacidon constituye un impuesto y, de

todos, es el mas distorsivo

Impuesto inflacionario

Estimado sobre M2 Privado Transaccional * En Argentina la recaudacion del impuesto inflacionario ha
trepado a niveles exorbitantes: En 2023 el impuesto
% del PIB % inflacionario llegé a representar casi 7% del PIB*, equivalente
8 4 35 a mas de 30% de larecaudacion del TN
Sistema Financiero
2 L mEstado Nacional * Lainflacion es un impuesto que introduce distorsiones en
—Impuesto inflacionario/Recaudacion (eje derecho) 1% todas las dimensiones conocidas de analisis:
6 o Juridica: No es legislado por el Congreso de la Nacién
5 25 Distributiva: No es coparticipado con las Provincias
o Tributaria: Su tasa no esta determinada y resulta volatil
4 20 o Administrativa: El pago no se recauda, se confisca
3 o Financiera: Introduce un costo (prima de riesgo) contractual
15 o Econdémica: Penaliza el ahorro y encarece la inversiéon
2 o Distributiva: Lo cobra el TN y el sistema financiero en su
: 10 conjunto; lo pagan los asalariados, jubilados y ahorristas
o Social: Recae desproporcionadamente sobre las familias
0 5 de menores ingresos

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

* Estimado sobre M2 privado transaccional

Nota | El componente Estado Nacional corresponde al impuesto inflacionario sobre el
circulante + efectivo en entidades financieras + cuenta corriente en el BCRA. El componente
Bancos se obtiene por diferencia con el M2 transaccional privado. Fuente | BCRA.



INFLACION: COSTO MONETARIO El impuesto inflacionario perjudica salarios, jubilaciones y ahorros

ya que su base imponible es el dinero

Argentina: Mas de un siglo de impuesto inflacionario
* Lainflacion es un fendmeno monetario. Originado en una

suba de la oferta de dinero, o una baja de la demanda de dinero

% del PIB 0 ambas a la vez.
M2 Total ; ; . : : * Lainflacién croénica tiene su raiz en las necesidades fiscales:
12 M1 Total ! ! : I ! o Elimpuesto inflacionario es un componente del
m Girculante en plblico : : : "sefioreaje"”. Cuando acelera la inflacion y cae la demanda
g . i ! ! : de dinero, el impuesto inflacionario excede el sefioreaje:
E . ] : : E Seforeaje total
: : : : : : AMt Gt T
1 1 1 ! ! ' =A e — o (——
4 . . . L ! pi, M T ma +gt)7mi G
‘ : ; | : 'I I ‘: Sefioreaje puro Impuesto
: | ! X inflacionario
0 ,‘.AJA‘,"4, _VI Y L

o Elimpuesto inflacionario se compone de:
= La tasaimpositiva: La variacion del IPC del periodo

0,2% 1,3% 4,6% 55% ' 0,2% 3,6% -
4 = La baseimponible: El stock de dinero (M0, M1, M2)
Belle Epoque, Patron Oro Fundacion,  Régimen de Inflacion aﬁgg;rr:;]ear::?o’en Conver- Dorr:ir::é]gigeﬁ:ﬁgl L . . . .
y Gran Depresién del BCRA crénica e hinorinflacion tPidad ¥ FE0TES0CD * larecaudacion del impuesto inflacionario entre 2003-2023 fue
B o 6 e 6 e O e O OO0t o o equivalente a 60% del PIB (5590 billones o USD 390 mil millones
835535083833 3838c088583388¢85 §§ de hoy), estimado sobre M2 transaccional privado

Nota | La estimacidn del promedio anual cobrado del impuesto inflacionario (en % del PIB)
para cada periodo es el correspondiente al M2 Total. El promedio anual para el periodo mas
reciente utilizando el M2 transaccional privado es de 2,9% del PIB. Fuente | BCRA.



|NFLAC|ON: FUENTE DE PERSISTENCIA La inflacién crénica es un fendmeno monetario

con raiz en los desequilibrios fiscales cronicos

Argentina: Mas de un siglo de resultados fiscales e inflacion
La evolucidn del IPC desde la fundaciéon del BCRA (1935):

12.819.532.788.614.400.000%

% del PIB dif. log. La inflacion crénica coincide con déficits fiscales persistentes
(esc. invert.) Belle Epoque, Fundacion Régimen de Régimen Converti Dominancia fiscal
-15 ~  Patrén OroyGran BCRA inflacién crénica de alta bilidad y regreso 2 1,5 ° El Estado financia su gasto pablico recurriendo a:
Depresion inflacion e de alta inflacién *
hiper- .
inflacion o Impuestos legislados por el Congreso (los recursos
12 112 presupuestarios contabilizados "arriba de la linea")
Resultado fiscal . . 2§
Inflacién (eje derebho) o Endeudamiento legislado por el Congreso doméstico o
9 i 0.9 externo (los recursos presupuestarios contabilizados
"debajo de la linea")
b 106 « Lainflacién persiste cuando se monetiza el déficit:
o El Estado descuida el presupuesto: El gasto publico
3 03 crece mas que la capacidad contributiva privada
'y o El Estado descuida el crédito publico: Se dificulta la
0 0 . L L o
AR refinanciacion de deuda publica, sea porque la politica
econdmica eleva el riesgo de repago, o porque se
8 e m NGO woaoo TP N83 IS T8N e IRNOSY 03 mantienen litigios de deuda irresueltos que marginan al
OCOOr—r— AN ANNMMmIT TLUOLOOONNOODOVOOITNTOOOr—r— NN
22222222 CLLLLLLL22II22222RRR8KKR Estado del mercado.

Fuente | BCRA. 16



INFLACION: TENDENCIA A LA ESPIRALIZACION Al desanclar las expectativas, la inflacion conduce la

economia a un desequilibrio monetario inestable y creciente

Impuesto inflacionario
La dindamica inflacionaria tiende a espiralizarse debido a la

Recaudacion, base imponible y tasa impositiva ) .. . ., ]
interaccion entre la inflacidon observada y las expectativas

Tasa impositiva (inflacion) de inflacion.
1,500 ¢ Curvacd facis La inflacién impulsada por déficits fiscales cronicos opera en
o _ urvas de recaudacion ope . . . .

Tasa de inflacién “necesaria oo en % del PIB un desequilibrio inestable determinado por las expectativas.
para mantener la recaudacion ° . -

1200 | del impuesto inflacionario * Las expectativas del sector privado "corren el arco” al TN:
estable ante una caida en la Ante la imposicidn de la tasa impositiva (inflacion) el sector
demanda de dinero 4% 1% . . . .

o ( ) n) privado reduce la base imponible del impuesto (sus
= —x _— . .
900 | PIB L+inflaci6 tenencias de dinero)*.

* El objetivo del TN presenta "inconsistencia temporal":
Ante la caida de la demanda de dinero, el Tesoro depende
de una tasa de impuesto creciente para mantener estable
la recaudacién del impuesto inflacionario.

600

300 * EI BCRA sufre un problema de la “dominancia fiscal de la

politica monetaria”: Cediendo a las demandas por

0 recursos del TN, el BCRA termina validando expectativas
— + * 1 L ) . ) ., . )

4 5 0 privadas de inflacién creciente, contrario a su mandato.

Base Imponible (BM/PIB) *Ver el gréfico de la diapositiva 12 (la demanda de dinero, medida porel M2 transaccional,
oscildentomo al 12% del PIB hasta 2015, y luego cayd a un minimo de 6% del PIB en 2024.

Fuente | BCRA. 17



INFLACION: 20+ anos de financiar al TN: El deterioro del balance de BCRA anticipd la dinamica

DINAMICA OBSERVADA de precios de 2023, similar a la observada al inicio de la hiperinflacion de 1989
Esterilizacion de oferta excedente de pesos: Dindamicas inflacionarias comparadas:
Ratio de pasivos remunerados del BCRA sobre base monetaria IPC mensual 2023 vs 1989
Ratio  Hiperinflaciones Var. % mensual Var. % mensual
35 1989;y; 1990 40 S 250
; mt(0): abr-89 (eje der.) 334

30+ 32 | 1(0): dic-23 (eje der) 196,6 1 200
25 + ; —-t(0): abr-89

24 | 1(0): dic-23 1 150
20 |

114,5
15 L 16 | 1 100
78,5
10 | n N
' i\ 8 | \/ 370 1 50
05 |
i g 0 1 1 1 1 1 1 1 0
0,0 i ‘ t t t t 6 -5 -4 -3 2 0 1 2 3 4
1983 1989 1995 2001 2007 2013 2019 2025 t (meses)

Fuente | BCRA Fuente | BCRA en base a datos de INDEC.

18



RESULTADO ECONOMICO Conclusiones

CONCLUSIONES ECONOMICAS: La reforma de la C.O. del BCRA es oportuna y necesaria:
* Resultado econdmico: La inflacidon crénica ahogd el ahorro interno, condujo a crisis cambiarias

recurrentes y catapultd el nivel de pobreza.

* Motivacion fiscal: La inflacion constituye un impuesto y, de todos, es el mas distorsivo.

* Impuesto inflacionario: Entre 2003-23 la inflacion fue de 50.141%, acumulando en ese periodo una
confiscacion de ahorro a las familias equivalente a USD 390 MM de hoy (60% del PIB).

* Costo monetario: El impuesto inflacionario perjudica salarios, jubilaciones y ahorros ya que su base
imponible es el dinero.

* Fuente de persistencia: La inflacidn cronica es un fendmeno monetario con raices en los
desequilibrios fiscales crénicos.

* Tendencia a la espiralizacion: Al desanclar expectativas, la inflacion conduce a un desequilibrio
monetario inestable y creciente.

* Dinamica observada: 20+ afios financiando al TN, en 2023 la inflacion se espiralizd como en 1989
19



Fundamentos economicos para la reforma de la Carta Organica del BCRA




MARCO JURIDICO La permeabilidad del balance del BCRA a las necesidades fiscales crecientes le

imposibilité al BCRA cumplir su mandato de estabilidad

CAMBIOS AL MARCO JURICDICO ENTRE 2002-22

Ley 25.562/2002. Modifico el articulo 20 de la Ley 24.144 (C.O. del BCRA) permitiendo otorgar Adelantos
Transitorios (ATs) por hasta 10% de la recaudacion del Tesoro y por un plazo de hasta 12 meses

Ley 25.780/2003. Modifico el articulo 20 de la Ley 24.144 (C.O. del BCRA) incorporando al monto limite de ATs un
segundo parametro, en funcion de la base monetaria (12%)

DNU 1599/2005. Ratificado por ley 26.076 el 12/2005. Modifico el articulo 6° de la Ley 23.928 (Ley de
Convertibilidad) ampliando el concepto de "Reservas de Libre Disponibilidad". Habilité al BCRA transferir reservas
internacionales (RR.Il.) al TN a por Letras Intransferibles (LIs) con el fin de pagar su deuda al FMI (USD 9.530 M)

DNU 298/2010: Cred el "Fondo del Desendeudamiento” el 03/2010. Habilité transferir reservas internacionales al
TN a cambio de L/s con el fin de pagar deuda a acreedores oficiales bilaterales (USD 4.382 M)

Ley 26.739/2012: Modifico el articulo 20 de la Ley 24.144 (C.O. del BCRA) y el articulo 6° de la Ley 23.928 (Ley de
Convertibilidad) el 3/2012. Habilité ampliar el limite de ATs y la posibilidad de transferir RR./I. al TN a cambio de LIs,
practicamente sin limitaciones (formalmente lo fijaba el directorio del BCRA)

DNU 622/2021. Modificé la ley de presupuesto 2021 el 09/2021, autorizando el pago al FMI (USD 4.334 M)

DNU 576/2022. Cre¢ el Programa de Incremento Exportador, habilitando a empresas privadas el cobro de
subsidios a través de 3 Resoluciones del MECON (USD 6.197 M), financiando con L/s la transferencia de RR.II.
21



MARCO JURIDICO: La adquisicion de Letras Intransferibles constituye una fuente de financiamiento

GIROS DE USD AL TN directa al TN (pérdida de activos en USD y emisidn de pasivos en S)

BCRA: Stock de Letras Intransferibles
Valor nominal (en USD corrientes y constantes) Letras Intransferibles: Giros de USD al TN y, por revaluacién
contable, una fuente de emisién de $ via dividendos

Miles de * Caracteristicas: Constituye un giro de reservas internacionales
millones USD liquidas contra una promesa de pago del TN que no puede
100 Inicio 1 venderse en el mercado y no provee una tasa de retorno
90 | presidencia | comparable al costo del endeudamiento del TN.
Javier Milei '
g0 | —USD constantes (de Jun 2026) | * Limitacion: Su otorgamiento esta limitado por endeudamiento
—USD corrientes | externo (FONDEA y FONDOI) y al devengamiento de intereses.
70 - EI TN las ha solicitado como sustituto a encarar esfuerzos para
60 | reducir los desequilibrios macroeconémicos.
50 | ¢ Comentario: El stock de Lls a diciembre 2023 era de USD
67.200 millones. Pero, ajustando por canjes, las transferencias
40 ¢ Cani acumuladas por via de LIs entre 2003-23 representaron USD
anje de Llscon el TN !
30 - (por otros titulos del TN: 83.300 millones (es decir, un equivalente de USD 116.000
BONAR)* ! millones, en USD de hoy). La revalorizacién contable de LIs
20 (debido a las devaluaciones del peso) habilita al BCRA a emitir
10 L pesos por via de la distribucién de utilidades al TN.
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ o ‘ * Saneamiento de facto a partir de 2024: Se dejé de financiar al

ene-05  ene-08 ene-11 ene-14  ene-17 ene-20 ene-23 ene-26 Tesoro con Llsy, a partir de 2025, el Tesoro ha comenzado a
recomprar el stock existente de Lls.

* Incluyendo en la cartera de Lis el valor de Bonares canjeados por Lis en 2016 (USD 16,1 millones), contabiliza Nota | Apreciosde junio de 2026 del IPC de Estados Unidos. Datos al 20 de julio.

correctamente la transferencia acumulada al TN de ddlares a diciembre 2023 (USD 83,3 mil millones). Fuente | BCRA. 22



MARCO JURIDICO: El otorgamiento de Adelantos Transitorios constituye una fuente

GIROSDE SALTN de financiamiento directa al TN (emisién de pasivos en S)

BCRA: Stock de adelantos transitorios al Tesoro (ATs)

% del PIB
! Inicio
6 r o ! presidencia
Limite legal de AT i Javier Milei
—Stock AT '
5 | oc
4 r Ley 26739

Abr-12
Ley 25780
[ Ago-03

0 1 1 1 1 i J
ene-02 dic-06 nov-11 oct-16 sept-21 jun-26

Adelantos Transitorios: Transferencias directas de $ al TN

Caracteristicas: Es un préstamo en pesos del BCRA al TN. Los
pesos transferidos representan emision monetaria y se
contabilizan como activo del BCRA (stock). No devenga tasa de
interés y su plazo de repago es de 12 a 18 meses (AT ordinario,
AT extraordinario), aungue es renovable indefinidamente
debajo del techo regulatorio.

Limitacion: El techo actual reglamentado equivale a 12% de la
BM + 10% de los ingresos del SPNF (ATs ordinarios) a lo que se
suma un 10% adicional (ATs extraordinarios). Su

otorgamiento se flexibilizo varias veces, elevando su maximo
disponible al equivalente de 6% del PIB en 2020.

Comentario: Este activo del BCRA esta sujeto a ser licuado por
la inflacion, debido a esto, el stock de ATs subestima el
financiamiento al TN. Entre 2003-23 el financiamiento via ATs
totalizo $217 billones ($ 06/2026) o 22% del PIB.

Saneamiento de facto a partir de diciembre 2023: El stock
fue reducido hasta 0,4% del PIB en junio 2026, aunque el limite
vigente admite financiamiento al TN de hasta 4,1% del PIB.

Fuente | BCRA. 23



MARCO JURIDICO: La distribucion de resultados contables constituye una fuente

GIROS DE SALTN de financiamiento directa al TN (emisidon de pasivos en S)

BCRA: Resultado contable del ejercicio anual

(con vy sin diferencias de cambio) Distribucion de utilidades: Transferencias directas de $ al TN
e Caracteristicas: Constituye una transferencia de pesos del
Billones de $ BCRA al TN y se transforma en emisién cuando los fondos
de dic-25 acreditados son retirados de la cuenta del TN en el BCRA.
80 Inicio

presidencia | * Limitacion: Su otorgamiento esta limitado por el resultado

60 | 100 Javier Milei contable, descontando el monto que el Directorio del BCRA
resuelva no distribuir para capitalizar su balance.

e Comentario: Hasta 2023 los resultados dependian
mayormente de diferencias de cotizaciéon de monedas y
acumularon $179 billones ($ 06/2026) 0 17% del PIB,
permitiendo emitir pesos y transferir al TN ganancias no

40

100% 75%
100%

20 86%
23% 319 57% g6,

98% 100%

0 - - ==
realizadas (incentivando asi la devaluacion del peso).
20 * Saneamiento de facto a partir de diciembre 2023: Se avanza
40 en la convergencia hacia normas contables profesionales y
mResultado se deja de distribuir resultados por variaciones cambiarias.
60 -e-Resultado neto de diferencia de cotizacion En 2025 las utilidades (con y sin variaciones cambiarias)
3 fueron las mayores en 20 afios* (se usaron para capitalizar
80 - O ~ 0 0 O - N M T OO~ ® o o - N oMot el BCRAy el TN aplicé dividendos a recomprar Lis al BCRA).
O O ©O O O ™ —m —m ™ ™ — — — — — o o o & o o
o O O O O O O O O O O 0O O O o o o o o o o . ~ .
1SS VAN VAR VAR S VAN SV AR S VAR S VAN SV AR VA S VAR VA VAN VAR SN AR SV SV SV SV AR Nota | Los porcentajes que acompafian las barras de los resultados contables reflejan los

dividendos distribuidos al TN en relacién con las utilidades contables.

(*) El resultado del ejercicio 2019 se beneficié de un cambio extraordinario de criterio

contable (la revalorizacién a par de las Letras Intransferibles del TN) equivalente a $76 24
billones (el 133% del resultado del afio). Fuente | BCRA.



MARCO JURIDICO: SUBSIDIOS $ La creacion de dinero enddgeno (intereses pagados para esterilizar S

AL TN (COSTO DE ESTERILIZAR) girados al TN) constituye un costo para BCRA (emision de pasivos en S)

BCRA: Tasa de politica monetaria (TPM)

y pago de intereses sobre pasivos remunerados Intereses pagados sobre pasivos remunerados del BCRA: El costo
incurrido por el BCRA de esterilizar las transferencias de $ al TN

mayor fuente de stocks de pasivos remunerados. Entre 2003 y
2023 el BCRA incurrié en un costo financiero acumulado de

1 150 $229 billones ($ de 06/2026) 0 21% del PIB imputable a las
transferencias al TN. El interés compuesto acelera la emision
de dinero enddgeno. A tasa de 255% TEA (diciembre 2023) el
ritmo de emision equivalia a 8 bases monetarias anualmente.

% de |la Base Monetaria TEA: % * Caracteristicas: El BCRA paga interés sobre el stock de dinero
900 - - 300 esterilizado (LEBAC, LELIQ, pasivos remunerados). Ese interés
! Inicio pagado constituye una fuente de emision monetaria.
goo | —Intereses anualizados 1 presidencia s . -
i N o | Javier Milei e Limitacion: Su crecimiento depende del stock de pesos
—Tasas de Politica Monetaria (eje derecho) ! 1 250 " . ,
700 L | esterilizados y de la tasa de interés (TPM) que paga BCRA.
1 * Comentario: El financiamiento monetario al Tesoro ha sido la
600 i 4 200

500

400

300 41 100

200 * Saneamiento de facto a partir de diciembre 2023: El

BCRA bajo la TPM rdpidamente para reducir la creacion de

dinero enddgeno, elimindndola por completo en julio 2024 al
0 ‘ ‘ 0 reemplazar los pasivos remunerados de BCRA por LEFI del TN.
ene-19 oct-19 jul-20 may-21 feb-22 nov-22 sept-23 jun-24 mar-25 ene-26 jun-26

100

1 1 1 1

1

Nota | Las tasas de Politica Monetariaincluyen latasa de LEFI.

Fuente | BCRA. 25



MARCO JURIDICO: IMPACTO A fin de 2023 el deterioro de la relacion entre pasivos y activos del BCRA

EN EL BALANCE DE BCRA supero el nivel previo a los estallidos hiperinflacionarios de 1989y 1990

BCRA: Ratio de pasivos remunerados sobre

reservas internacionales liquidas e La CO del BCRA permite al TN ejercer dominancia fiscal: Los
En $/USD constantes de jul-24 giros de Sy USD al TN permitidos por C.O. del BCRA derivan en:
$/USD o Deterioro del balance de BCRA: Aumento de pasivos
14.000 - y reduccion de activos
Hiperinflaciones o Deterioro de la efectividad operativa de BCRA: Pérdida de
1989y 1990 las herramientas financieras que requiere el BCRA para
12.000 + | q q p
cumplir su mandato de estabilidad
10.000 L o Deterioro de la credibilidad del BCRA: Desanclaje de
: expectativas inflacionarias y su impacto adverso en las
8000 | expectativas de devaluacion del peso
e La CO contiene agravantes menos visibles: La C.O.
6.000 | i vigente promueve dindmicas macroeconémicas explosivas:
; o Promueve la creacion de dinero enddgeno: Debido a
4.000 | la permisividad para transferir S al TN y los pagos de
intereses requeridos para esterilizar esa monetizacion.
2000 L i o Promueve la devaluacion sistematica el peso: Debido a la
permisividad para distribuir dividendos $ al TN (por ejemplo,
0 1 Sl 1 habilitando distribuir variaciones cambiarias sobre la
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 tenencia de Letras Intransferibles denominadas en USD).

Nota | Las estimaciones se basan en la presentacidon “Argentina: Un caso de fase terminal de
dominancia fiscal sobre la politica monetaria (en proceso de reversion)”, Vladimir Weming,
Jornadas Monetariasy Bancarias del BCRA, 15/10/2024. Fuente | BCRA.



MARCO JURIDICO Conclusiones

CONCLUSIONES JURIDICAS: La reforma de la C.O. del BCRA es oportuna y necesaria:

* La CO habilita multiples vias de transferencia de recursos al TN. Estas han sido utilizadas en
detrimento del patrimonio del BCRA ya que han permitido disminuir activos liquidos del
BCRA, incrementar pasivos del BCRA, y han obligado a BCRA a incurrir en costos financieros

o Giros al TN: Los limites sobre Letras intransferibles (USD) y ATs (S) han ido
incrementandose; los dividendos (S) han permitido distribucion de utilidades no realizadas y

no liquidas; mientras que otras fuentes indirectas de financiamiento (S) han cobrado
importancia en los Ultimos afios del periodo bajo consideracion

o Subsidios al TN: El costo financiero incurrido por BCRA para esterilizar los giros (S) al TN ha
crecido junto al nivel de la tasa de interés pagada sobre pasivos remunerados

* La CO esconde elementos agravantes que desestabilizan las expectativas inflacionarias: Los
incentivos del marco juridico favorecen la devaluacion del peso y la creacion de dinero endégeno
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BALANCE CONTABLE: Pérdida de reservas liquidas (1): Los giros de USD al TN (via Letras Intransferibles)

20+ ANOS DE GIROS sumaron 18% del PIB (USD 116 mil millones de hoy) entre 2003-23

BCRA: Pérdida de reservas giradas al TN
y las reservas internacionales netas (RIN)*

Miles de
% del PIB millones de USD
5 r 1 50 mm Transferencia de USD
RIN (eje der.)
4 L 1 40 Controles cambiarios
' Pago parcial de intereses
3 L 4 30
2 ‘ 4 20
1L 110
1_4__4_4_4_._4}_4_!_41]_4_[
O 1 1 1 1 1 1 1 )’ 0
1L { -10
Nota | Transferencia de USD representa el financiamiento
2 L J o0 a través de Letras Intransferibles. Datos al 30 de junio de
Nt O ONOOO N OFIWOONOOOO =M< O O 2026. Las RIN del BCRA reflejan el dato de fin de afio; para
O O OO0 0O 00O m—mrm— ™ ™ ™1™ 1™—717°71—a80 & o & NN 2026 el stock al 20 de julio.
O O OO0 OO0 OO0 OO0 000000000 o0 o o o
N AN AN NN N NN NN NNNANNNNNNNNNAN Fuente | BCRA.
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BALANCE CONTABLE: Emision de dinero exégeno (2): Los giros en S al TN por todo concepto (dividendos,

20+ ANOS DE GIROS ATs, y otros) acumularon 46% del PIB (USD 299 mil millones de hoy) entre 2003-23

BCRA: Emision de pesos (directa + indirecta) girados al TN
y el balance fiscal del TN

% del PIB;
% del PIB escala invertida
9 - 1 -9 mm Financiamiento monetario
— Balance fiscal (eje der.)
Controles cambiarios
6 L 1 6 Pago parcial de intereses
3 1 1 -3

Nota | Se define como financiamiento monetario: a)
directo: adelantos transitorios + monetizacién de
utilidades; b) indirecto puts + bids + otras operaciones de
3 L J 3 mercado abierto. Datos al 30 de junio de 2026. Hasta

MO T DO O N 0O O AN M ST WO ONOWOMO O AN MIT O O 2015 el balance fiscal se ajusta para excluir utilidades de
§888888S8s5scs5cs5s55c5s55s5s5a889g4d49d98d BCRA y rentas de la propiedad de instituciones de la
AN NN AN N AN A N AN AN N AN N N N N AN NN AN NN NN

seguridad social. Fuente | BCRA.
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BALANCE CONTABLE: Creacion de dinero endégeno (3): El costo financiero incurrido por el BCRA

20+ ANOS DE GIROS (esterilizacion) acumulé 21% del PIB (USD 138 mil millones de hoy) entre 2003-23

BCRA: Intereses pagados y tasa de interés ponderada

% del PIB % TEA
6 r 1 120 mm Costo de esterilizar
TPM Ponderada a
5 L 1 100 diciembre (eje der.)
Controles cambiarios
4 L 4 80 Pago parcial de intereses
3 4 60
2 4 40
1 F 4 20
O L | o | L L L | mm | _J 0
O <t IO O N0 OO O AN MO - L ONNOO O AN M ST L O
O O O O OO0 O @M —m ™ — ™ rm—rm™—rm—r— QAo NN N~
O O O O O O OO O 0O O 0O 00O o0 oo oo o o oo
NN AJAJdAJAJAJAJANNNNNNNNNNANNANNNAN Fuente | BCRA.
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BALANCE CONTABLE: Estimacion del daino patrimonial al BCRA = (1) + (2) + (3): El dafio patrimonial al

20+ ANOS DE GIROS BCRA acumulé 85% del PIB (USD 553 mil millones de hoy) entre 2003-23

BCRA: Giros de USD + emision exégena $ + emision enddgena $ (esterilizacion)

% del PIB

12

10

m Costo de esterilizar
m Transferencia de USD
® Financiamiento monetario directo + indirecto

o Total

Controles cambiarios

O < D O N0 O O N MO T L O N0 OO O — AN OO < 1 O
O O O O O O O ™M ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ — — NN &N &N &N &N N
O O O O OO O OO O O O O O O o o oo oo o o o
AN N AN N NN AN N AN N N N N NN N NN NN NNN~NN Fuente | BCRA.
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BALANCE CONTABLE: Estimacidn de recursos del BCRA transferidos al TN (Giros $ y USD):

20+ ANOS DE GIROS Por gestion presidencial, acumulado 2003-26

BCRA: Giros acumulados de $ y USD al TN

Controles cambiarios

% del PIB
%0 r Los periodos de mayor crecimiento en los
80 | giros de recursos del BCRA al TN coinciden
con periodos de imposicidon de controles
70 L AF cambiarios. La coincidencia no es casualidad,
+22,0 p.p. sino que refleja dos factores causales:
60 | * Factores econdmicos: La inflacion
originada en necesidades fiscales tiende a
50 | ser persistente y propensa a espiralizarse
(ver diapositivas 15 y 16, respectivamente)
40 r * Factores juridicos: Los mecanismos de la
C.0. BCRA que facilitan giros al TN
30 - incentivan la devaluacion del peso y la
creacion de dinero enddgeno, afectando
20 negativamente las expectativas (ver
diapositiva 25)
10 r
Nota | Giros acumulados: Adelantos transitorios +
0 ) monetizacién de utilidades+ puts + bids + otras

operaciones de mercado abierto + Letras intransferibles.
Datos al30de junio de 2026.
Fuente | BCRA.
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BALANCE CONTABLE: Estimacion de recursos del BCRA transferidos al TN (Giros $ y USD y subsidios $):

20+ ANOS DE GIROS Por gestion presidencial, acumulado 2003-26

BCRA: Giros acumulados de $ y USD al TN + subsidios $ al TN

Controles cambiarios

% del PIB
%0 r Los periodos de mayor crecimiento en los
80 | giros de recursos del BCRA al TN coinciden
con periodos de imposicidon de controles
70 cambiarios. La coincidencia no es casualidad,
i sino que refleja dos factores causales:
60 | * Factores econémicos: La inflacion
originada en necesidades fiscales tiende a
50 | ser persistente y propensa a espiralizarse
(ver diapositivas 15 y 16, respectivamente)
40 +  Factores juridicos: Los mecanismos de la
C.0. BCRA que facilitan giros al TN
30 incentivan la devaluacion del peso y la
creacion de dinero enddgeno, afectando
20 f negativamente las expectativas (ver
diapositiva 25)
10 Nota | Giros acumulados: Adelantos transitorios +
0 , monetizacion de utilidades+ puts + bids + otras

operaciones de mercado abierto + Letras intransferibles.
El dafio patrimonialal BCRA incluye el costo de
esterilizacion asociado a giro de $ al TN. Datosal30de
junio de 2026.

Fuente | BCRA.
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BALANCE CONTABLE Conclusiones

CONCLUSIONES CONTABLES: La reforma de la C.O. del BCRA es oportuna y necesaria:

* ElI BCRA sufrié un daino patrimonial de 85% del PIB (USD 553 MM a hoy) entre 2003-2023:

o Transferencia de recursos al TN: El BCRA transfirio 64% del PIB (equivalente a USD 415 MM a

hoy) al TN a través de giros directos e indirectos de S (creacidén de dinero exdégeno) y directos
de USD (pérdida de reservas liquidas)

o Subsidios al TN: EI BCRA incurrid en costos por 21% del PIB (equivalente a USD 138 MM de
hoy) de esterilizacion asociados a los giros de S al TN. El pago de intereses (creacién de dinero
endogeno) constituye un subsidio al TN ya que la monetizacidn de déficits ahorra el Tesoro los

intereses que le hubiera correspondido pagar si hubiese financiado su déficit a través de la
colocacién de deuda

El deterioro patrimonial de BCRA ha derivado en restricciones cambiarias y represion financiera

20+ ainos cediendo recursos al TN termind empujando la economia al borde de la hiperinflacion
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Estimaciones 2003-23: Giro de S y de USD del BCRA al TN, acumulado

ANEXO ESTADISTICO ; ) ) )
del periodo, por instrumento o mecanismo de transferencia

Equivalente hoy
$ Constantes | USD Corrientes

Fluj | 2 -2
ujos acumu CLLE ( Lk 3) (Bi"oneS) (Mil mi”oneS) % PIB USD (Mil mi”ones)

Dafio Patrimonial al BCRA 697 83 85 553
Giros de U$D (por L/s)al TN 83 18 116
Emision exdgena de $ 468 46 299
Giros directos de $al TN 396 39 256
Adelantos Transitorios (ATs) 217 22 142
Utilidades monetizadas 179 17 113
Giros indirectos de $ al TN (puts, bids y otros) 72 7 43
Emisiéon endégena de $ (esterilizacion de giros de $) 229 21 138

Nota | Los valores constantes se refieren ajunio 2026y se usa la cotizaciéon de $/USD 1.500 para TCN equivalente. Fuente: BCRA.



ANEXO ESTADISTICO Estimaciones 2003-26: Giro de S Yy de USD del BCRA al TN,
en % del PIB, por afio calendario

Subsidos al TN en concepto de
Costo de Esterilizacién de §
(Emisién Endégena)

Giros Directos de § al TN Giros Indirectos de $ al TN | Giros de USD al TN (Perdida | Total de Giros de $ y USD al
(Emisién Exégena) (Emisién Exégena) de Reservas Liquidas)

Total Giros y Subsidios al TN
(3 Emitidos y USD Girados)

2003 1.8 0.0 0.0 1.8 0.0 1.9
2004 1.4 0.0 0.0 1.4 0.0 1.5
2005 0.5 0.0 0.0 0.5 0.0 0.5
2006 0.5 0.0 4.0 4.5 0.0 4.6
2007 0.5 0.0 0.0 0.5 0.0 0.5
2008 0.8 0.0 0.0 0.8 0.0 0.9
2009 1.2 0.0 0.0 1.2 0.0 1.2
2010 L3 0.0 L5 2.9 0.1 29
2011 1.7 0.0 1.8 35 0.1 3.6
2012 24 0.0 L3 3.7 0.1 39
2013 2.5 0.0 1.6 4.1 0.2 4.3
2014 2.8 0.0 2.0 4.9 0.4 53
2015 3.1 0.4 1.7 5.1 0.7 58
2016 1.9 0.0 0.1 2.0 0.9 29
2017 1.4 0.0 0.0 1.4 1.1 2.6
2018 0.2 0.0 0.0 0.2 1.1 1.3
2019 2.5 0.0 0.4 28 1.1 4.0
2020 7.4 0.0 0.8 8.2 2.7 10.9
2021 3.7 0.0 0.9 4.6 3.0 7.5
2022 0.7 23 0.8 38 33 7.1
2023 0.7 39 0.9 54 6.0 11.5
2024 0.0 0.0 0.3 0.3 2.1 23
2025 1.4 -0.1 -2.0 -0.7 0.0 -0.7
2026 0.3 -0.4 -0.1 -0.2 0.0 -0.2

Fuente | BCRA.
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ANEXO ESTADISTICO Estimaciones 2003-23: Giro de $ y USD del BCRA al TN, en
% del PIB, agrupado por gestion presidencial

Subsidos al TN to de
Giros Directos de $ al TN Giros Indirectos de $ al TN | Giros de USD al TN (Perdida | Total de Giros de § y USD al Tsicos & ©n CONCEPLO €€ | 7otal Giros y Subsidios al TN
Costo de Esterilizacién de $

(Emisién Exégena) (Emisién Exégena) de Reservas Liquidas) TN (Emisién Endégens) (3 Emitidos y U$D Girados)

NK (2003-2007) 4.7 0.0 4.0 8.7 0.2 8.9
CFK1 (2008-2011) 5.0 0.0 3.3 8.3 0.2 8.5
CFK2 (2012-2015) 10.8 0.4 6.6 17.9 1.5 19.3
MM (2016-2019) 6.0 0.0 0.4 6.4 4.3 10.8
AF (2020-2023) 12.5 6.2 33 22.0 15.0 37.0
Subtotal (2003-2023) 39.1 6.6 17.7 63.4 21.1 84.5
M (2024-2026 S1) 1.6 -0.5 -1.8 -0.7 21 1.4

Fuente | BCRA.
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