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Fase 4: Cambio estructural (sustentabilidad) y estrategia del BCRA (fortalecimiento)

I. FASE 4 DEL PROGRAMA ECONOMICO - Sustentabilidad y consolidacion

» Sustentabilidad del crecimiento econdmico
Una economia nueva: Crecientemente "anti-fragil" y en la cual "no sobran pesos ni faltan ddlares"

* Consolidacion del régimen de baja inflacidon

La macro y la micro: Dos perspectivas complementarias sobre la transformacion, la dindmica del
ciclo y el equilibrio de precios

Il. ESTRATEGIA DEL BCRA - Perfeccionamiento y Fortalecimiento

* Perfeccionamiento monetario y financiero
Después de superar 2 shocks extremos: La economia retoma la senda de desinflacion y de crédito

* Fortalecimiento cambiario y patrimonial
Después de superar 2 shocks extremos: El BCRA resetea su "capacidad de fuego"
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Fase 4: Cambio estructural (sustentabilidad) y estrategia del BCRA (fortalecimiento)

I. FASE 4 DEL PROGRAMA ECONOMICO

* Sustentabilidad del crecimiento econdmico

Una economia nueva: Crecientemente "anti-fragil” y en la cual "no sobran
pesos ni faltan ddlares”

o La economia superé dos test (muy) acidos: Superar shocks no es neutral,
sino que fortalece (una economia anti-fragil"”)

o El rezago mas reciente en las expectativas: Aun no se ha internalizado la
velocidad de mejora del equilibrio externo

o El factor determinante de la sustentabilidad: El equilibrio fiscal es el
ancla del equilibrio externo (cuenta corriente)
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En 2025 el programa desafid expectativas politicas: Los shocks

Sustentabilidad: cambio estructural domésticos no desestabilizaron la politica cambiaria (test acido #1)

Dolarizacion (spot + cobertura): Proxy de caida en la demanda

. . ., Test acido #1 (riesgo doméstico): En 2025, ante
de dinero en los 6 meses previos a la eleccion

el shock de desconfianza preelectoral, se observé un
proceso extremo de sustitucion de moneda local por

miles de moneda de reserva que, sin embargo, no alterd el
millones de USD régimen cambiario:
35 4 60%
m Cobertura de tipo de cambio o 1"cisne negro": El stress cambiario superé todo
30 | Dolarizacién en efectivo 1 509% registro previo
-O-Ratio de Dolarizacién en efectivo y cobertura a M2 (eje derecho) * Impacto monetario: El grado extremo de
2 4 40% dolarizacion reflejo una caida de demanda de
20 | dinero extrema (equivalente a >50% de M2)
1 30% * Impacto cambiario: La dolarizacién postergé la
15 r capacidad del BCRA de comprar
10 L 1 20% divisas (en una economia bi-monetaria el alza
. brusca del TCN impulsa mas demanda de divisas).
St 1% o 2 frentes de progreso: El stress cambiario pre-
0 1 0% elecciones (a) no derivé en riesgo de controles
B B cambiarios y (b) la demanda de ahorro de USD pos-
5 L J 0% elecciones cay6 rapido, manteniéndose on-shore

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
Fuente | BCRA. 4



Sustentabilidad: cambio estructural

En 2026 el programa desafié expectativas financieras: Shocks

externos no desestabilizaron la politica monetaria (test acido #2)

Tipo de cambio y tasas de interés domésticas
en mercados emergentes*
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Test acido #2 (riesgo externo): En 2026, ante el shock
geopolitico no se observo disrupcién en el mercado
financiero doméstico:

* Argentina se diferencio favorablemente con
respecto a la mayoria de las economias
emergentes. Ante la irrupcién del conflicto en
Medio Oriente, Argentina preservo la estabilidad
financiera en sus mercados domésticos.

* El comportamiento favorable del tipo de cambio y
de las tasas de interés domésticas refleja:

o La consistencia de la politica fiscal y monetaria
o La flexibilidad de la politica cambiaria
o El fortalecimiento del equilibrio externo

Nota | *Datos entre el 27-feb-26 y el 7-may-26 **Considera el GBI-EM, excepto
por Israel y Corea, para los cuales se usaron los rendimientos de los bonos
soberanos en moneda local a 10 afios. Desde abr-2026 en adelante, se excluye
Argentina del indice en la medida en que el bono de referencia no respeta el
criterio de duracién minima del instrumento; la serie fue extendida usando el
mismo instrumento. Fuente | BCRA en base a datos de Bloomberg y Reuters.



Sustentabilidad: cambio estructural En cada etapa el programa desafia las expectativas econdmicas privadas:

En la Fase 4 el equilibrio externo progresa mas rapido de lo esperado

Desvios: Dato observado vs. expectativas del sector privado Programa econémico vs. expectativas del sector privado (REM)

(REM) e .
* Estabilizacidon (Fase 1y 2): Expectativa IPC > IPC observado
Fase1ly?2 Fase 3 Fase 4 o Politica fiscal: Déficit O + baja tarifas importaciones +
Inflacién Tipo de Cambio Balance comercial aumento planes sociales + moratoria a contribuyentes
Cf:r:)gliigsgsb?fgf S de bienes o Politica monetaria: Pasivos remunerados 0, recompra puts
P-P- % :::ﬁfn‘i‘; P o Politica cambiaria: Deslizamiento TCN + fin cepo a las
10 ¢ 100 r 21 ¢ importaciones
00 L I 18 | o Desregulacion: Ley Bases + tarifas servicios publicos
' | I I ' | 80 : * Transicion (Fase 3): Expectativa TCN > TCN observado
-1,0 ST o Politica fiscal: Eliminacion impuesto PAIS, rebaja DEX
0T 12 + o Politica monetaria: Control de la cantidad de dinero
20 4 40 09 | o Politica cambiaria: Flexibilidad TCN y fin cepo al ahorro
30 | o Desregulacién: Programa RIGI
20 L o0 * Consolidacion (Fase 4): Expectativa superdvit < superdvit obs.
40 03 o Politica fiscal: Rebaja DEX + ley inocencia fiscal
50 L 0 A B B B 0,0 i I I S o Politica monetaria: Estabilidad tasas de interés
33 33 &8 Q@ QQaA IR~ IR NN o Politica cambiaria: Compra RRII + fin de cepo dividendos
% £ 2 3 % = § 5 = § E‘: g § 5 % o E 5 g o Desregulacidn: Ley de reforma laboral, ley de glaciares,
REM (t-1) REM (t) REM (t-1) tratados comerciales USA 'y EU

Nota | * Porcentaje de participantes del REM que ubican sus prondsticos dentro
de las bandas cambiarias. Fuente | BCRA en base a datos de INDEC y REM-BCRA



Sustentabilidad: cambio estructural El factor anti-frdgil: La "restriccion interna" (ancla fiscal) elimina

estructuralmente la "restriccion externa"” (ademas de eliminar la inflacién)

Balance de cuenta corriente y balance fiscal Anclas estructurales de la cuenta corriente:
1. Equilibrio fiscal: La eliminacion inmediata
del déficit fiscal impone el limite principal al déficit
de cuenta corriente (ausente en el plan 2016-19)

% del PIB

9 - 2. Flexibilidad cambiaria: El mercado guia el TCN,
permitiendo ajustar el TCR (ausente en 1991-2001)

6 |- 3. Incentivos al crecimiento de exportaciones +
diversificacion de productos exportables

3t Agro y otros: Rebajas impositivas (PAIS, DEX)

A

Energia: Tecnologia nueva (shale)

o
/ ™ °

0 : AN ‘ : : iva o Mineria: Estabilidad juridica (RIGI)
N J :

1 \/1\\
\,~ Tecnologia: Interoperabilidad financiera
o Turismo: Interconectividad

Anclas estructurales de la cuenta capital:

6 4. Ahorro doméstico/repatriacion USD de residentes:
Controles cambiarios y cesacién de pagos o Estabilidad macroecondmica
9 r —Resultado fiscal financiero del SPNF o Respeto a los derechos de propiedad
Saldo de cuenta corriente . ]
o Competencia de monedas libre
-12

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Nota | 2026: Acum. 4 trimestres a jun-26 (estimado)
Fuente | BCRA en base a INDEC y Ministerio de Economia.



Fase 4: Cambio estructural (sustentabilidad) y estrategia del BCRA (fortalecimiento)

I. FASE 4 DEL PROGRAMA ECONOMICO

* Consolidacion del régimen de baja inflacion

La macro y la micro: Dos perspectivas complementarias sobre la transformacion,
la dindmica del ciclo y el equilibrio de precios

o La perspectiva macroecondmica: El estado, la rotacidon de fuentes de
demanda, el ancla del nivel de precios

o La perspectiva microecondmica: La empresa, la dispersion sectorial inicial, los
cambios de precios relativos
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La perspectiva "macro": El Estado provee mas estabilidad, crédito, e
integracion comercial y menos carga tributaria, laboral y regulatoria

Consolidacidn: régimen de baja inflacion

Perspectiva macro (el Estado): Politicas de estimulos

Crédito al sector privado y carga impositiva ) ) i i
(sostenibles y no distorsivos) al sector privado:

Series ajustadas por estacionalidad
* "Crowding in" crediticio: La estabilidad

macroecondmica sustentada en la mejora de los

% del PIB % del PIB fundamentos permitié duplicar el crédito bancario
15.0 - —Ppréstamos al sector privado (ARS+USD) (Srf(ﬂjl:l?én de base 1 260 al sector privado.
e . imponible) * "Crowding in" impositivo: A su vez, la baja genuina
Recaudacién tributaria nacional (prom. mov. + o 3 ) i
12 meses; eje derecho) Plan "platita’ y planificada de alicuotas liber6 recursos por el
(baja temporaria de i A i .
125 | o e ncias) | 24.5 equivalente a mas de 2,5 p.p. del PIB, incluyendo:

o Derechos de exportacion (agro y otros)
Aranceles a las importaciones

o
\/\ l Prom. jun-18/jun-23: o Impuesto PAIS

10.0 - \/ 23,7 1 230 o Bienes personales

o

Impuestos internos sobre vehiculos, celulares,
aires acondicionados y televisores
1 o015 o Impuesto a la Transferencia de Inmuebles

75 t
* "Crowding in" desregulatorio: Ley de Alquileres,
Ley Bases, Ley de Reforma Laboral, Ley de Glaciares,
acuerdos comerciales, normas cambiarias y
50 1 1 1 1 1 1 1 200

jun-18  jun-19  jun-20 jun-21  jun-22  jun-23  jun-24  jun-25 jun-26 fmanaeras, S,

Fuente | BCRA en base a datos de INDEC y Ministerio de Economia. 9



La perspectiva "macro": Las exportaciones lideran, el consumo
acompania, y la inversidon pronto sumara otro impulso al crecimiento

Consolidacidn: régimen de baja inflacion

Principales componentes de la demanda agregada Perspectiva macro (el ciclo): Rotan las fuentes de

demanday la economia crece (sin ningun trimestre
negativo desde 2T 2024) a pesar de multiples shocks

IV-23=100 * Lidera la exportacion, aumenta el consumo: El
~=Exportaciones crecimiento econdmico refleja el aumento del
-+-Consumo Privado consumo privado mientras las exportaciones
Inversion (FBCF) continuaron liderando el ciclo

140 |

130
* Lainversion retrocedio temporariamente: El

impacto rezagado de la incertidumbre electoral en la
inversion continué en 1T26. Pero el financiamiento
(bancario USD + mercado de capitales) y
concesiones viales anticipan una recuperaciéon

120

110

* La aprobacion de reformas favorece la continuidad

100 » del crecimiento. El Congreso ha sancionado nuevos
marcos de incentivos para promover la inversion y el
9 | empleo. El equilibrio fiscal y monetario afianzaran el
proceso de reduccidn de riesgo macroecondmico y
80 1 ‘ 1 1 1 1 1 1 J de la inflacion, que sustentara el consumo.
V23 124  1I-24 24 V24 125 125 W25 V25 126

Fuente | BCRA en base a datos de INDEC. 10



La perspectiva "macro": Moderacion de la inflacion por politica
fiscal y monetaria que operan como ancla de expectativas

Consolidacidn: régimen de baja inflacion

Expectativa del sector privado de IPC (INDEC) Perspectiva macro (el nivel general de precios): Se

afianza la estabilidad y la credibilidad en la politica

monetaria
var. % mens. var. % i.a. * Observando la mediana de respuestas de los
38 1 40 analistas econémicos que participan del
s mREMIPC Nivel general (eje derecho) Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM)
34 17 —Inflacion observada 305 del BCRA se verifica que:
REM IPC Nivel general . ) )
30 o El sector privado considera que los shocks de
" precios recientes son temporarios,
26 2.6 o El sector privado anticipa una reduccién de la
inflacion en lo inmediato,
L A . . .,
22 o Las expectativas de inflacién a 12 meses se
mantienen ancladas en torno al 23%
18
* La moderacion de la inflacion contribuird a una
14 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 mejora del salario real
S g 2 N‘? S g E?‘ g g g g '& Q Nota | En diciembre se contempla al prondstico mensual implicito por diferencia
g _(.‘; g 5‘ = % g)- *8' § % % % % entre expectativa anual, inflacion observada y prondsticos mensuales.

Fuente | BCRA en base a datos de REM-BCRA (may-26).
11



La perspectiva "micro": La estrategia empresarial cambia ante

Consolidacion: régimen de baja inflacion i ) 1
g ) cambios en los determinantes de la rentabilidad

Diferencia entre riesgo pais argentino y de LATAM Perspectiva micro (la empresa): Acciones de las
EMBIG argentino menos EMBIG LATAM ex-Argentina* empresas progresivamente incorporan los cambios en
los determinantes de las ventas, los margenesy la

rentabilidad propios de un régimen de baja inflacién.

puntos basicos o Riesgo vs. retorno: Los retornos empresariales

2.500 r Administracion Flexibilizacion Elecciones se ajustan por riesgo Yy los mérgenes vigentes
de Milei biari Legislati i .
e campiare coliatvas cuando el riesgo pais era >2.000 p.b. no se

2,000 preservan cuando el riesgo pais es <500 p.b.

o Volatilidad vs. productividad: La contribucion
financiera cae vs. la productividad operativa (que

1.500 requiere capitalizacion).

o Precio vs. volumen: En la facturacion aportard
mas el esfuerzo por aumentar ventas vs. la

1.000 velocidad de remarcacion de los precios.

o Inventario vs. rotacion: Con tasas de interés
reales positivas, se requiere optimizar el manejo
de inventarios.

500

o Canales tradicionales vs. innovacion: Los canales

0 : : : : : : : : : de distribucion ceden al marketplace digital
jun-23  oct-23 feb-24 jun-24 oct-24 feb-25 jun-25 oct-25 feb-26 jun-26

Nota | *EMBIG LATAM ex-Argentina contempla el promedio simple de Colombia, 12
México, Brasil, Pert, Chile y Paraguay. Fuente | BCRA en base a datos de Bloomberg.



La perspectiva "micro": La dispersion en la actividad

Consolidacion: régimen de baja inflacion sectorial se reducira al avanzar en ciclo econémico

Argentina: Sharpe ratio* de la actividad econémica (EMAE)
a lo largo de ciclos de recuperacion Perspectiva micro (el ciclo): El PBI del 1T 2026

muestra una ampliacién de los sectores aportantes al

veces crecimiento. Se anticipa:

15 -
* Menor dispersiéon a medida que avanza el ciclo: La

—Promedio dispersion de la performance de sectores ira
reduciéndose. Esto sucede regularmente en todos
los ciclos; lo que se corrobora estimando el “ratio
de Sharpe” a lo largo de cada expansidon econdmica.

* Desarrollo de eslabonamientos productivos: Aunque
hay sectores que serdn lideres naturales del actual
: ciclo, para expandirse requieren de insumos,
infraestructura, servicios urbanos, y logistica. De esta
manera su eslabonamiento con otros sectores
contribuira a la creacién de oportunidades de empleo
a lo largo de la economia

-3 t-1 t+1 143 145 t+7 t+9 t+11 t+13  t+15 Nota | *Mide el cociente entre el promedio de los dltimos 12 meses de la tasa
de variacion mensual del EMAE y su desvio estandar en dicho periodo. Cada
linea corresponde a un periodo de recuperacion econémica desde 2008. La linea
promedio es un promedio simple. Fuente | BCRA en base a datos de INDEC.

13



Consolidacidon: régimen de baja inflacion

La perspectiva "micro": Dispersion de precios por cambios en precios

Inflacién y evolucion de precios relativos

% acum. Hock
shoc

55 [ epC nivel general internacional del
petroleo

45

35

25

ago-25

—Combustibles y lubricantes L
actualizacion de

/ tarifas reguladas

mercados
- domeésticos
competitivos

—Electricidad, gas y otros combustibles
Carnes y sus derivados

—Alimento envasados y bebidas no alc.
Autos Okm

—Prendas de vestir (s.e.)
Electrodomésticos

a laimportaciény
—— rebaja de
impuestos

dic-25

feb-26

oct-25 abr-26

reduccién barreras

relativos especificos a la oferta y demanda de cada mercado

Perspectiva micro (los precios): Los precios subiran o

bajaran individualmente por cambios en la demanday

oferta especificos a cada mercado. El nivel general del

IPC fue impactado por factores temporarios; la inflaciéon

ya empezd a moderarse en abril y mayo

* En 2025 el IPC fue afectado por el cambio de precios
relativos propios de un plan de estabilizacion y
desarrollo sostenible. La suba del precio
internacional de la carne y la adecuacién de tarifas de
electricidad y gas lideraron el aumento gradual del
IPC. La apertura comercial favorecié la reduccién
relativa de precios de bienes durables de consumo.

* Durante el 1T de 2026, factores estacionales
elevaron transitoriamente la tasa de inflacién.
Subieron los precios de carne, educacion, y prendas
de vestir (en 2T esos precios moderaron).

* Mas recientemente, el shock del precio de los
combustibles impacto en la trayectoria del IPC.

Fuente | BCRA en base a datos de INDEC. 14



Fase 4: Cambio estructural (sustentabilidad) y estrategia del BCRA (fortalecimiento)




Estrategia BCRA #1: Prudencia por parte del BCRA: Se administra la dindmica dispar que puede surgir

Perfeccionamiento monetario entre la evolucion del equilibrio monetario vs. el equilibrio cambiario

Factores de variacion de la base monetaria

i Ante los shocks, el BCRA mantuvo su politica
Var. de saldos a fines de mes

monetaria inalterada. Considerando que la suba en la
inflacidn es transitoria, las expectativas inflacionarias
siguen ancladas y las condiciones financieras son

billones de $

5 estables.

4L * La compra de dodlares del BCRA expandid la liquidez.

. La demanda por titulos del Tesoro de parte del sector
privado fue el destino principal de la liquidez.

2

* La demanda de dinero transaccional tuvo menos
dinamismo que el previsto en lo que va del aiio.

* EI BCRA contribuyé a controlar la liquidez. Por medio
de sus herramientas monetarias (operaciones de

2 mTesoro mercado abierto, con compromiso de recompra —repo-
Sector externo y simultaneas), y normalizando los encajes bancarios.
3 | BCRA
-o-Base Monetaria * Se anticipa que la demanda de dinero aumentara
all con un rezago: A medida que las empresas requieran
5t aplicar los fondos para ejecutar las inversiones.

nov-25 dic-25 ene-26 feb-26 mar-26 abr-26 may-26
Fuente | BCRA. 16



Estrategia BCRA #2: Mayor respaldo para ahorristas: La normalizacidon de los encajes implica

Perfeccionamiento financiero la recuperacion del respaldo efectivo de los depdsitos de los ahorristas

Encajes bancarios: Integracion en efectivo sobre depdsitos BCRA ha llevado el respaldo en efectivo de los depésitos

de apenas 4% (2023) hasta su nivel histérico de 11/12%.

* En diciembre 2023 el régimen de integracion de

% de las partidas t1 depodsitos operaba como un mecanismo de
25 - otorgamiento de subsidios y financiamiento de los
desequilibrios fiscales, requiriendo devolverle su rol
original y principal (respaldo del ahorro).
20 1 * Ademads del uso de otros instrumentos de politica
monetaria, el manejo coyuntural de los encajes
15 | permitio preservar el equilibrio monetario en el
W‘/\“‘/\ A AL periodo de incertidumbre preelectoral (2025).
1 “AVV\I‘VJ\,J "\ may-26 * Hoy los encajes se encuentran normalizados en 3
10 W V Promégm-w 109 dimensiones: (a) se recompuso el nivel prudencial de
respaldo en efectivo de los depdsitos bancarios; se
rebalanced (b) la exigencia de integracion entre
S categorias (depdsitos a la vista de los Fondos
40 Comunes de Inversion Money Market y cauciones
. bursatiles) y (c) la evoluciéon de los instrumentos
ene-07 ene-10 ene-13 ene-16 ene-19 ene-22 ene-25 mtegrables (efectlvo y titulos pUthOS)'

Fuente | BCRA. 17



Estrategia BCRA #2:

Perfeccionamiento financiero

Tasas de interés en pesos de corto plazo

TNA; %
60 -
—Cauciones
50 Vista remunerada Prestadoras de Servicios Financieros

40

30

20

10

20,0

01-ene 25-ene 18-feb 14-mar 07-abr 01-may  25-may 18-jun

La consistencia y previsibilidad del régimen de

control de la cantidad de dinero se logro a través de

(a) la flexibilizacion del tipo de cambio (abril 2025) y

(b) la eliminacidn de la tasa de politica monetaria —

TPM/LEFI— (julio 2025).

* De esta manera, se reforzo la sostenibilidad del
crecimiento y se facilitd el proceso de
desinflacion, respectivamente

* La volatilidad excesiva de la tasa de interés
observada en 2025 se eliminé en febrero 2026 al
perfeccionar el régimen de control del dinero.

o Se revertieron medidas temporarias tomadas
por el BCRA durante el periodo
de incertidumbre pre-electoral

o El sistema financiero supero dificultades
operativas de la transicion e inherentes a
mercados poco desarrollados (ineficiencia,
fragmentacion y apalancamiento).

Fuente | BCRA.

Mayor previsibilidad para intermediarios financieros: Se eliminé la volatilidad
de la tasa de interés O/N, sin eliminar su variabilidad (endogeneidad)

18



Estrategia BCRA #2: Mas opciones para empresas: El ciclo de crédito corporativo arrancé en

Perfeccionamiento financiero el segmento de ddélares y la mora tocé pico para el segmento de pesos

Financiamiento bancario Financiamiento en el mercado . e . . .
) i . El ciclo crediticio también contribuira a consolidar
corporativo en dodlares y pesos de capitales local .
el aumento de demanda de dinero.
o Reconociendo el caracter bimonetario del
miles de billones de $ miles de sistema financiero, el ciclo crediticio esta en
millones de USD de 18-jun-26 millones de USD ;2 =
18 .—USD )1 plena expansion en el segmento de dolares y,
ARS - en pesos constantes (eje der) 8 r en paralelo, el mercado de capitales crece fuerte.
30 | m Ene-may o El crédito en el segmento pesos se expandira
o -5 Resto del afo con un rezago. El ciclo de expansion en el crédito
h 25 | al sector privado esta proximo a avanzar ya que
la mora bancaria ha tocado pico en 2T26.
20 . e .. .
o El nuevo ciclo crediticio resultara mas selectivo,
10 - 113 15 | saludable y sostenible. Se basara en los
aprendizajes de deudores y acreedores que van
10 L adecuando su comportamiento a un régimen de
6 | 19 baja inflacién, donde las deudas no se licuan
5 (demanda genuina) y donde el historial crediticio
/ importa a la hora de definir el sujeto y el costo
o N oo e N m 1o del crédito (oferta racional).
2 L L 5 - e NN N NN NN
O O O 0O O O O O o o o o
ene-24 nov-24 sep-25 may-26 N AN N NN NNNNNAN Nota | Se incluye financiamiento a través de ON, FF, Pagarés, CPD, facturas de

crédito electrénica, acciones y FCl cerrados. 19
Fuente | BCRA en base a datos de CNV. Se utiliza tipo de cambio MEP.
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Estrategia BCRA #3: Se consolida el régimen de flotacion entre bandas: Aumenta la

Fortalecimiento cambiario flexibilidad de precios relativos con limites a la volatilidad extrema

TCN oficial, paralelo y bandas cambiarias

$/USD
1.900 -

1.700 &®

1.500 |- -
>00 1.400 _

1.333
1.300 Délar paralelo
(MEP)

1.100

Délar oficial

~<

900

p@so;
700 1 1 1 1 1 1 1 1 1
mar-24 jun-24 sept-24 dic-24 mar-25 jun-25 sept-25 dic-25 mar-26 jun-26

* En abril de 2025 Argentina anuncié un programa
con apoyo del FMI (Facilidad extendida de fondos)

o Eliminacién inmediata del cepo cambiario para
hogares (ahorro) y a partir de 2026 para las
empresas (dividendos)

o Introduccion de flexibilidad cambiaria y bandas
cambiarias moviles

o Reduccion de brechas cambiarias entre mercados
o Refuerzo de las RRIl del BCRA

* En octubre 2025 EE.UU. anuncié un acuerdo
financiero nuevo (swap bilateral de monedas)

* En diciembre 2025 el BCRA anuncid su programa
monetario para 2026
o Flexibilizacién en la evolucién de las bandas
o Normalizacién de la politica monetaria
o Previsibilidad del programa de compra de RRII

Fuente | BCRA e INDEC. 21



Estrategia BCRA #3: El BCRA: Se implementa un programa de compra de reservas consistente

Fortalecimiento cambiaria con la demanda de dinero y superior a las administraciones previas
Compras acumuladas de divisas Reservas Internacionales
. F e o ez * %
del BCRA al sector privado Netas. Definicién BCRA  En materia cambiaria, el régimen de flotacion
ha demostrado su virtud como amortiguador
miles de "y de shocks, tanto domésticos como externos
ill D _ . miles ae ,
millones de US J Milei millones de USD * Hoy en dia:
40 - —A Fernandez
.5 —M Macri 57 o Eltipo de cambio se mantiene
r i 34
SE E:E::Z: ! " comodamente dentro de las bandas
30 . 10 . .
—N Kirchner o La compra de reservas internacionales en lo
25 gue va de 2026 supera USD 11 mil millones
5 F
20 o Laacumulacion de reservas desde principios
15 ) i 1 de 2026 se da en un contexto de caida en la
v A P 7 s
10 ' tasa de interés doméstica
5 5 | * La politica macro permite converger a el
escenario en el cual “La moneda escasa en
10 | Argentina dejara de ser el dolar y pasarad a ser
-5 el peso”
-0 L 15 L
1 100 199 298 397 496 595 ene-20 ene-22 ene-24 ene-26
dias habiles Nota | *Desde 2025 incluye compras netas del Tesoro Nacional. Datos al 22 de

junio de 2026. **Sin considerar como pasivos los desembolsos netos del FMI.

Datos al 22 de junio de 2026. Fuente | BCRA. 22



Estrategia BCRA #3: Los ahorristas: Su demanda de ddlares para atesoramiento ya no

Fortalecimiento cambiario reduce las reservas, sino que alimenta la intermediacién financiera
Promedio mensual de dolarizacién Depésitos sector privado
de ahorros: Colocacién on-shore en moneda extranjera * Luego de casi 6 afios de cepo, en abril 2025 el
vs. off-shore BCRA devolvid libertad a las familias argentinas
para ahorrar y transferir délares sin limite.
miles de miles de ;
millones de USD millones de USD * La compra de doélares para ahorro hoy no
5 1 Cuentasen el exterior y otros 45 genera d’lsrupcmnes financieras para la
economia.
H Cuentas locales 40 392
4 L Levantamiento | Elecciones 35 * Por el contrario, se observa que luego de la
de controles Legislativas .,
cambiarios 30 eleccion de octubre 2025, el aumento de
confianza implicé que los depositantes ahorran
3r 25 25 dentro del sistema financiero local (onshore)
: 20 casi un 90% de los ddlares comprados para
2 L 15 atesoramiento en el MLC (USD 900 M por mes).
14
10 * Estas compras de ddlares de residentes:
1+ 3’2 5 [ o No reducen las reservas internacionales
0,5 ... . ..
0 o Por el contrario, si impulsan la intermediacién
0 n financiera en dolares por via del crédito

jun-14

jun-16 -
jun-18
jun-20 ~
jun-22 -
jun-24 -
jun-26 -

ene-25-mar-25 abr-25- oct-25 nov-25 - may-26 bancario y del mercado de capitales.

Fuente | BCRAy CNV. 23



Estrategia BCRA #3: Las empresas: Hoy hay libertad para girar dividendos y un gran avance en la

Fortalecimiento cambiario normalizacién de la deuda comercial privada (50% BOPREALES pagados)
' :rransferenaa externa! de Precio internat.:ional de.la soja « La compra actual de délares del BCRA sucede en un
dividendos del sector privado* y del aceite de soja

contexto de (a) mayor libertad cambiaria para las
empresas y (b) precios de exportaciones agricolas
menos favorables

Precios constantes — jun-26=100

millones de USD USD constantes USD constantes
de jun-26/ton de jun-26/ton . o c q
4.500 . —Poroto de soja . o Por primera vez en 6 afios, hoy existe libertad de
2000 | 750 —Aceite de soja (eje derecho) | 2-500 pagos para las empresas de importaciones, deuda
m Ter semestre 700 L 1 2950 y de dividendos. Ademas, para estas operaciones se
3.500 2do semestre flexibilizé el horizonte del pago.
650 |- { 2.000 . .. ..
3.000 - 2256 | o Giro de dividendos acumula USD 2.6 mil millones
600 - 16974 1,750
2500 v o Importante progreso en los pagos de Bopreal. A
550 1 1500 partir del pago mas reciente, ha quedado saneado
2.000 \ el 50% del problema de la deuda comercial
1,500 500 “ 1 1-2%0 privada existente en diciembre 2023.
000 450 | 1 1.000 * Las restricciones cambiarias residuales a empresas
. ) i . , s
400 V'\vf\/ i no afectan la operatoria de la economia real (limites
r 415+ .
500 a compra USD apalancadas, atesoramiento USD en el
350 : : ‘ ‘ ; 500 exterior, operar/arbitrar USD en mas de un mercado).
0 0 © o N < ©
DON®OMOO—NMST O O T o 99 9 v
S555s5s9S88888ey g E g g g g Nota | *Incluye las operaciones de canje. Datos al 22 de junio de
AN AN AN AN NN NNNNAN

2026.**Promedios mensuales hasta el 20 de junio. Ultimo dato del dia 20
de junio. Fuente | BCRA. 24



Estrategia BCRA #4: Saneamiento de los EE.CC. auditados del BCRA: Resultado total (y también

Saneamiento patrimonial resultado neto de diferencias de cotizacion) inédito en mas de 20 afios

BCRA: Resultados del ejercicio anual * El resultado total mas alto en 2 décadas: En

moneda constante el resultado del ejercicio 2025
fue el mayor de los ultimos 20 anos, con la

billones de $ excepcién del 2019 (*)
de dic-25 . ..
70 - o La ganancia creci6 a $34,3 BN (+34% vs.
2024).
50 | ®) .
o Se constituyeron reservas por $11,4 BN
a0 | (+13% vs. 2024) sobre ganancias acumuladas
o El patrimonio neto aumenté a $51,3 BN
- ’ (+66% vs. 2024).
10 * Un resultado neto inédito en 2 décadas: Se
acumulan 2 afos consecutivos de resultados
30 positivos netos de la ganancia por diferencias de
m Resultado cotizacion
50 Resultado neto de diferencia de cotizacion
(*) El resultado del ejercicio 2019 se beneficié de un cambio de criterio
70 L contable favorable (la revalorizacién extraordinaria a valor de paridad de las
LD O N © O O —m N O < 1D O N 0 O © — N O < IO Letras Intransferibles del TN) equivalente a $76 BN (explicando el 133% del
O O O O O @ ™ ™ ™ ™ — ™ ™ — — o o o o o ~
© © 6 6 © O O OO OO0 O O o0 6 66 o o o o resultado del afio)
N N N &N &N N NN N N N N N NN N N N NN N N N

Fuente | BCRA. 25



Estrategia BCRA #4: El saneamiento excede lo contable: Aumenta la credibilidad de las herramientas

Saneamiento patrimonial del BCRA + se amplia el "poder de fuego" (mas alla de la compra de USD)

Interés abierto en ROFEX * EI BCRA no sélo acumula reservas directamente a
través de compras spot, sino que resetea su
"capacidad de fuego" con otros 3 instrumentos

millones de USD de liquidez cambiaria (> USD 20 mil millones):

10.000 o EI BCRA redujo su posiciéon abierta de futuros
cambiarios (llegd a un pico de USD 8 mil
u Interés abierto Rofex millones previo a las elecciones). El buen
8.000 m Posicion BCRA (vendida) uso del libro de futuros en 2025 permite dotar

de credibilidad el futuro uso del instrumento.

o Los swaps de monedas bilaterales activados
estaran plenamente disponibles hacia mediados
de 2026, en comparacion con diciembre 2023
(cuando habia USD 8 mil millones indisponibles
por pagos pendientes y falta de garantias).

6.000

4.000

o Con anticipacion al vencimiento, el BCRA avanza
en la refinanciacion de repos con bancos
internacionales (vencen USD 6 mil millones).

2.000

oct-20 mar-22 ago-23 ene-25 jun-26 Fuente | BCRA.
26



Estrategia BCRA #4: El Tesoro demanda menos USD: Ademas de la compra de reservas de

Saneamiento patrimonial BCRA el Tesoro empieza a colocar deuda en USD

Compra acumulada de USD del BCRA y colocaciones acumuladas

en USD del Tesoro Nacional * A medida que avanza el afio, es de esperar que la
acumulacién de reservas continue alineandose al
ritmo de la compra de USD que lleva a adelante el

millones de USD millones de USD BCRA.
12.000 —Compras acumuladas del BCRA 1 4800 L,
—Esfuerzo TN (coloc. bonos USD + compras USD del TN; eje der.) * Esto reflejard el gran progreso del Tesoro en el
10.000 4.000 programa de refinanciamiento de sus servicios de
deuda en ddlares 2026-27, moderando asi su
8.000 3.200 demanda por comprar USD con pesos propios.
* El Tesoro viene priorizando de manera racional
6.000 2:400 las fuentes de financiamiento en ddlares de
menor costo:
4.000 1.600
o Aprovechando la repatriacion de ahorro en
2.000 800 ddlares de residentes para colocar titulos en
ddlares y,
0 0 o Aprovechando la disponibilidad de
operaciones con garantias de organismos
-2.000 - - -800 internacionales.

31-dic-25 31-ene-26 28-feb-26  31-mar-26  30-abr-26  31-may-26

Fuente | BCRA y Ministerio de Economia. 27






Experiencia comparada: Aprendizajes de la estrategia
exitosa de acumulacién de reservas del BCRP (Peru)

Anexo #1: Politica cambiaria

Reservas brutas lr’\ternaCIonaIes Tipo de cambio real La estabilizacion del Perd (1990) resulta de interés para
del BCRP (Peru): 4 etapas del sol peruano Argentina por la similitud de su punto de partida y su
Var. acumulada en cada etapa Var. acumulada en cada etapa marco bimonetario, y el éxito BCRP en aumentar reservas.

* El fortalecimiento de las reservas brutas (RIB) del BCRP
miles de millones

indice ene-91=100 (a) refleja 35 afios de esfuerzo, (b) no fue un proceso
de USD de 2010 . .
[ £ lineal (en Etapa 3 cayeron) y (c) su progreso dependid
0T ot | | | de factores externos, ademéas de domésticos.
Repatriacién depédsitos 130 1 depreciacien * Entre 1990y 2010 se distinguen 4 etapas: El factor
30 | ™Exportaciones mineria principal en cada etapa fue: la repatriacion de capitales
mmPrivatizaciones 120 I (1990-93), las privatizaciones (1994-97 y 1998-2001), y
O Total las exportaciones, la mejora de términos de
110 4 intercambio y desdolarizacién de ahorristas (2002-10).
100 W™ S , o Primeros 3 afios: La politica econémica contribuyé
§ ! E a acumular RIB moderadamente (Etapa 1y 2).
9 || i i o RIN vs RIB: La suba de RIN mostro rezagos vs.
§ § ! apreciacion las RIB (crece fuerte recién despues de 10 afios)
80 3 3 ; o Segunda década: La aceleracion mas destacable de
§ ! 3 RIB y RIN se produjo una década después (Etapa 4)
70 L L i L L L1 L L L L L
0 L SSsLenegesueIenge o Tipo de cambio real: No se observa correlacion
Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4 VS VS VS DS DS LS S ;2 :
(1990 0 1993) (19941957) (1998.5001) (2002.5010) fE2E2ERLEZRRAER estable entre acumulacién de RIB y el nivel de TCR

Fuente | BCRA en base a datos de BCRP. 29



Experiencia comparada: A diferencia del programa de la Convertibilidad, hoy

Anexo #2: Politica financiera N : : ., ) s
la canalizacion del ahorro privado en USD a la inversidn privada esta limitada

Principales fuentes, usos y liquidez en moneda extranjera y capital bancario Intermediacion de USD en el marco de Competencia
de Monedas (CdeM). Poscrisis de la Convertibilidad el
marco legal impuso "riesgo de descalce cambiario=0"

% dep USD % dep USD % dep USD
200 - 200 . 200 - Diferencias entre la CdeM y la Convertibilidad:
o o ) * Por régimen cambiario: Hoy no hay seguro de
175 | Depdsitos 175 | Créditos 175 L  Colchén cambio implicito (TC fijo)
m Certificados Sector B Exceso a2 20 z
de depbsitos piblico de liquidez * Por expansion de créditos en USD: Hoy esta
150 N 150 . 150 limitado el multiplicador monetario en USD
Depdsitos m Sector privado Liquidez .
; . (no crecen los llamados argenddlares)
alavista no exportador regulatoria ) . i
125 125 ¢ 125 * Por "colchén" bancario: Hoy los bancos estan

B Sector privado m Capital

exportador mejor capitalizados y mas liquidos

100+ 100 100 Restricciones a la intermediacién en USD
25 | - 75 75 * Descalce=0: Bancos NO otorgan crédito fondeado
con depdsitos en USD ni al sector publico ni
0 | 50 50 a privados no exportadores. (implica capacidad
prestable ociosa = 25% depdsitos USD)
25 | 25 25 Flexibilizacién reciente al crédito bancario en USD:
* Mercado de capitales: Con fondeo de ONs >1 afio
0 : ) 0 0 * Bancario: Con garantia provista por un exportador
Convertibilidad 2025 Convertibilidad 2025 Convertibilidad 2025

*Los préstamos al consumo y con garantia real se usan como indicador
Depdsitos Crédito Colchén del crédito del sector privado no exportador y el crédito comercial como

del sector privado exportador.

Nota | La Convertibilidad es un promedio de 1991 - 2000. Fuente | BCRA.
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