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AGENDA: RESULTADOS DEL PASADO, DINAMICA PRESENTE Y FUNDAMENTOS FUTUROS

I. CONSENSO SOBRE LOS RESULTADOS DEL PASADO

* El mito de la ilusion monetaria: La evidencia empirica contradice que "un poco de inflacion no es grave"

* Laverdad del impuesto inflacionario: Entre 2003-23 el Estado le confisco USD 390 MM a las familias argentinas

Il. ANALISIS DE LA DINAMICA PRESENTE

* El manejo monetario coyuntural: Prudencia monetaria, superavit cambiario y ciclo crediticio

* El avance de las reformas estructurales: Carta Organica, crédito en USD, fondeo de hipotecas ypotenciar garantias

lll. REFLEXIONES EN TORNO A LOS FUNDAMENTOS FUTUROS

 Sostenibilidad econdmica en contexto: 5 resultados contundentes a pesar de 5 shocks significativos

* Consolidacion econdmica y experiencias comparadas: La marcha del programa de estabilizacion

Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) Septiembre de 2026 Vladimir Werning, Vicepresidente del BCRA



AGENDA: RESULTADOS DEL PASADO




RESULTADOS PASADOS: EL MITO Evidencia empirica: La idea de que "un poco de inflacion no es grave”

DE LA ILUSION MONETARIA condujo a una crisis extrema (espiral de precios y colapso social)
Inflaciones comparadas: IPC 2023 vs IPC 1989 IPC anual y gasto social real
miles de $
var. % mensual var. % mensual var. % i.a. dejul-26
40 - 4 250 160 IPC 1 800
mt(0): abr-89 (eje der.) 234 —Haber previsional minimo real (eje der.)
32 | 1(0): dic-23 (eje der.) 1966 1 200
120 + 4 700
—t(0): abr-89
24 | t(0): dic-23 4 150
114,5 80 - 4 600
16 4 100
78,5
%0 40 | 1 500
PN 379 1 %0
0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 | I I | L 400
-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 2008 2011 2014 2017 2020 2023
t (meses)
Nota | Promedios anuales.
Fuente | BCRA en base a datos de INDEC. Fuente | BCRA en base a datos de Ministerio de Economia e INDEC.



RESULTADOS PASADOS: EL MITO Evidencia empirica: La idea de que "un poco de inflacion no es grave"”

DE LA ILUSION MONETARIA exponencio la inflacidn, y constituyd un freno al crecimiento econdmico

IPC mensual y acumulado IPC anual y nivel de PIB

miles de millones

log(IPCt/IPCOO) inflac. % acum. de $ de 2004 var. %
36 r -1 180.000 730 -1 60
30 - 1 150.000 704 | B e N L R N 1 50
Cambio logaritmico acumulado
) ) Crisis IPC prom. anual (eje. der.)
24 —Cambio porcentual acum. (eje der.) 1 120.000 financiera
—PIBreal s.e.

678 | global 1 40
1,8 + 4 90.000

652 4 30
12 + 4 60.000

626 4 20
06 4 30.000
0’0 L L L L i L 1 1 1 1 0 600 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ‘IO

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente | BCRA en base a datos de institutos de estadistica subnacionales e INDEC. Fuente | BCRA en base a datos de institutos de estadistica subnacionales e INDEC.



RESULTADOS PASADOS: EL MITO Evidencia empirica: La idea de que "un poco de inflacion no es grave”

DE LA ILUSION MONETARIA no redujo la dispersién sectorial, pero redujo la productividad/competitividad
Sharpe ratio de la actividad econémica (EMAE) a lo Productividad total de los factores (PFT) de Argentina
largo de ciclos pasados de recuperacion

veces indice 1950=1 var. %
25 r : 1,15 5 60
20 L : Periodos de recuperacién previos IPC prom. anual (eje der.)

' ——Promedio —Productividad total de los factores 4 50
15 - ' 1,10 |

. | Disminucién
10 + + | dela dispersion 4 40

' sectorial 1,05

' Crisis

' financiera |

! global 30

E 1,00

: 4 20

Aumento 095

X de la dispersién 110
15 ¢ ' sectorial
_2’0 L : 0'90 L L L L L 0

t-2 t t+2 t+4 t+6 t+8 t+10 t+12 t+14 t+16 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
) . o Nota | Datosa 2023.

Nota | El Sharpe ratio se calcula como el cociente, en cada mes, entre la variacion Fuente | BCRA en base a INDEC, institutos de estadistica subnacionales yCoremberg en base a
interanual del EMAE Nivel General y el desvio de las tasas de variacién interanuales de los datos de ARKLEMS+LAND Patterns of Long Run database, Centre of Studies of Productivity
sectores que lo componen. Database (ARKLEM S+LAND. Base de datos de patrones de largo plazo. Centro de Estudios de la
Fuente | BCRA en base a datos de INDEC. Productividad). 6



RESULTADOS PASADOS: EL MITO Evidencia empirica: La idea de que "un poco de inflacion no es grave"

DE LA ILUSION MONETARIA  permitié que el TN les confisque a los argentinos USD 390.000 M (60% del PIB)*

Argentina: Mas de un siglo de impuesto inflacionario

% del PIB
1 5 r 1 ' 1 1
M2 Total ' : . ! .
1 ! 1 ! 1
1 1 . 1 .
M1 Total ' ! . ! .
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10 L mCirculante en publico ; . ' X
! ] ! : !
: 1 ! 1 !
1 1 : 1 :
1 1 . 1 .
' ! ' ! '
5 : 1 ! 1 !
1 1 : 1 !
: ' o .
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S 0,2% 3% 6% 5,5% 0,2% 3,6% * Estimacion para 2003-2023. Ver Presentacion: Fundamentos
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10 L inflacionario (en % del PIB) para cada periodo corresponde al M2
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https://www.bcra.gob.ar/archivos/Pdfs/Noticias/fundamentos-economicos-reforma-carta-organica-bcra-2026-08-05.pdf
https://www.bcra.gob.ar/archivos/Pdfs/Noticias/fundamentos-economicos-reforma-carta-organica-bcra-2026-08-05.pdf
https://www.bcra.gob.ar/archivos/Pdfs/Noticias/fundamentos-economicos-reforma-carta-organica-bcra-2026-08-05.pdf
https://www.bcra.gob.ar/archivos/Pdfs/Noticias/fundamentos-economicos-reforma-carta-organica-bcra-2026-08-05.pdf

RESULTADOS PASADOS: EL MITO Evidencia empirica: La idea de que "un poco de inflacion no es grave"

DE LA ILUSION MONETARIA generd un dano patrimonial al BCRA de USD 550.000 M (85% del PIB)*

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

18% 7%
del PIB del PIB

21%
del PIB

@

85% 18% 22%
del PIB del PIB del PIB

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

(*) Estimacién para 2003-2023. Ver Presentacion: fundame



https://www.bcra.gob.ar/archivos/Pdfs/Noticias/fundamentos-economicos-reforma-carta-organica-bcra-2026-08-05.pdf
https://www.bcra.gob.ar/archivos/Pdfs/Noticias/fundamentos-economicos-reforma-carta-organica-bcra-2026-08-05.pdf

AGENDA: DINAMICA PRESENTE (POLITICA MONETARIA)




DINAMICA PRESENTE: El BCRA ejerce control prudente de liquidez: Calibracidn entre la velocidad

POLITICA MONETARIA del ingreso de divisas y la evolucion de la base monetaria (BM) en 2026

Colocacion de titulos de deuda y liquidaciéon USD en MLC
Se excluyen canjes
miles de
millones de USD
24

20 L —~Colocado 20,2

—Ingresado

15,8
16

12+

0 1 1 1 1 1 1 1
1-oct 17-nov 3-ene 19-feb 7-abr 24-may 10-jul 26-ago

Nota | Vencimientos financieros en USD estimados y recompras anunciadas para estas empresasy
gobiernos provinciales durante el tercer y cuarto trimestre de 2026: USD 2,3 mil millones. Datos al
27 deagosto.

Fuente | BCRA.

Factores de variacion de la base monetaria

Variacidon de saldos a fin de mes

ene-26  feb-26 mar-26  abr-26  may-26  jun-26

Fuente | BCRA.
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DINAMICA PRESENTE:

El BCRA monitorea los determinantes de la remonetizacion:

POLITICA MONETARIA Caida y estabilidad de la tasa de interés favorece la demanda de dinero (M2)

Tasas de interés en pesos de corto plazo

TNA; %
60
—~Cauciones

50 | Vista remunerada Prestadoras de Servicios Financieros
40
30 +

20

10 ¢

20,3

01-ene 28-feb 27-abr 24-jun 21-ago

Nota | Datos al 27 de agosto.
Fuente | BCRA.
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var. %
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2 -
1,6
O
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Fuente | BCRA. 11



DINAMICA PRESENTE:
POLITICA MONETARIA

Cartera de crédito al sector privado en mora

%
10 - Controles cambiarios —Ratio de irregularidad

7,7

0 L L L L L L L L L
jul-08  jul-10  jul-12  jul-14  jul-16  jul-18  jul-20  jul-22  jul-24  jul-26

Nota | Datos a julio de 2026.
Fuente | BCRA.

q L

Préstamos bancarios al sector privado
Promedio 3 meses

var. % mensual

real s.e.
2 -
m Pesos
Délares
o Total

o ! .
-0,1 -0,2

ene-26 feb-26 mar-26 abr-26

Fuente | BCRA.

may-26

jun-26

jul-26

ago-26

El BCRA observa un punto de inflexidon en el ciclo de crédito bancario:

El pico en la mora coincide con el valle del ciclo crediticio bimonetario (ARS+USD)

12



DINAMICA PRESENTE:
POLITICA MONETARIA

Resultado: Se retoma la senda de desinflacion prevista en el IPOM ya que cambios

de precios relativos, shocks de oferta y estacionalidad redujeron su presion

Contribucion a la variacion mensual del IPC

P-p- mIPC-S BCRA = Regulados
40 - Estacionales m Carnes y derivados
Alquileres y gastos conexos o IPC nivel general (var. % mens.)
35 34
! o
30 - 28 29 27
2,6
25 °
2,1 2,1
o
L 2 19 <&
2,0 P 1,

1,5
1,0 REM
Jul-26
0,5
0,0
05 L
ago-25 oct-25 dic-25 feb-26 abr-26 jun-26 ago-26

Fuente | BCRA en base a datos de INDEC y REM-BCRA.
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AGENDA: DINAMICA PRESENTE (POLITICA CAMBIARIA)




DINAMICA PRESENTE:
POLITICA CAMBIARIA

La acumulacion fuerte de RIB: Cerca de USD 30.000 M desde 12/2023, por encima

Variacion de RIB: Factores contributivos
Del 12-12-2023 al 27-08-2026

miles de

millones de USD
35,8

3 | 297

155
12 ¢ 66 6,0 63

Otros FMI 'y 00II -11,5

28 | BOPREAL -5,7
‘ Otros -9,8
a8 L -40,6
Variacion Compras  FMI (1) Cuentas REPO BCRA Efecto Pagos
de reservas BCRA Corrientes valuacion netos

@

Nota | (1) Desembolsos en el marco del acuerdo de Facilidades Extendidas con el EMI (PFE);
(2) Principalmente oro (+ USD 5,1 mil millones).
Fuente | BCRA.

:l 1 1 1 1 1
8 L § Titulos Pdblicos -13,5 r

de pagos netos (> USD 40.000 M) y ya sin cepo cambiario (anunciado el 4/2025)

Dividendos: Transferencia externa del sector privado
Valores constantes de agosto 2026

miles de

millones de USD
45
40 - H Ene-ago
Sep-dic
35 | P
1,6
30 |

2,5
2,0
1,5
1,0

0,5

0,1 02 0,

0,2
0,0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Nota | Datos a agosto 2026. Incluye egresos a través del mercado de cambios y mediante
transferencias de divisas.

Fuente | BCRA. 15


https://www.imf.org/-/media/files/publications/cr/2026/english/1argea2026001.pdf

DINAMICA PRESENTE: La acumulacion inobservada de RIN devengadas (vs. efectivas): USD +35.100 M
POLITICA CAMBIARIA

al 9/2026, habiendo heredado USD -34.600 M (vs. USD -11.200 M) al 12/2023

Deuda externa comercial

Reservas Internacionales Netas (RIN)
por importaciones de bienes y servicios
miles de miles de
millones de USD millones de USD
60 - 56.3 30 1 Presidencia
Restricciones cambiarias Milei Variacién dic-23
50 Sobreendeudamiento (por rest. cambiarias) 48.8 20 r a sezps-i&
= + v
m Deuda normal estimada 10 142
40 -
35,1 0,5
0 ~J
T \/
10 - 112
RIN BCRA devengadas (RIN efectivas
20 20 - ajustadas por sobre-endeudamiento)
—RIN BCRA efectivas
10 30 +
-34,6
o LLLARERRNNRRARLND] -40 -
gs@gecsoyLeoreeg gy = 2 g 5 § 8§ I 8
S B T < < N T e T T R < T T < T < A < B < o 9 Q Q Q Q o k)
T © T © T T T T T T T T T T T T T T T T © © © © © © © ©
Nota | Datos a septiembre de 2026.

Nota | Datos a septiembre de 2026.
Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.
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DINAMICA PRESENTE:
POLITICA CAMBIARIA

La ampliacion adicional del "poder de fuego" cambiario en 2026: BCRA mejord su

liguidez en > USD 20.000 M (ademas de las compras de reservas >USD 14.000 M)

BCRA: Compra de USD spot al sector privado

miles de
millones de USD

351 Compra neta de divisas de BCRA al sector privado (USD)

30 | —Acumulado (eje der.)

25
20 -
15 +
10 +

05 r

0‘0 1 1 1 1 1 1

miles de
millones de USD

ene-26  feb-26 mar-26 abr-26 may-26 jun-26  jul-26

Nota | Datosal 27 de agosto.
Fuente | BCRA.

ago-26

16

14

12

10

BCRA: Participacion en el interés abierto de USD futuro

miles de
millones de USD
10 -
m Interés abierto Rofex
g I m Posicion BCRA (vendida)

0

oct-20 ene-25

mar-22

ago-23 jun-26

Nota | Datos al 28 de agosto.

Fuente | BCRA. 17



DINAMICA PRESENTE: La novedad del equilibrio externo: Las expectativas ciclicas siguen subestimando el

POLITICA CAMBIARIA cambio estructural del superavit y el rol del ancla fiscal en evitar desequilibrios

Desvio entre el balance comercial mensual observado Balance de cuenta corriente y balance fiscal

y la expectativa del sector privado (REM)
miles de
millones de USD % del PIB
21 9 -
18 6
1,5 3
N,
1,2 0 L L //\1\ Il / 1\/\\/1.\ 1 [r—-
0,6 6
03 9 L Controles cambiarios y cesacion de pagos
' —Resultado fiscal financiero del SPNF
Saldo de cuenta corriente

0,0 a2 L

nov-25 dic25 ene26 feb-26 mar26 abr26 may-26 jun-26  jul-26 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Fuente | BCRA en base a datos de INDEC y REM-BCRA. Fuente | BCRA en base a datos de INDEC y Ministerio de Economia.
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AGENDA: DINAMICA PRESENTE (POLITICA CREDITICIA)




DINAMICA PRESENTE: Un cambio estructural: Reaparece el acceso al crédito para el sector privado (mora pico

POLITICA CREDITICIA de 7,7%), que reemplaza el crédito al sector publico (con mora implicita del 80,0%)
Préstamos del sistema bancario al sector privado Exposicion del sistema bancario al sector publico
y carterairregular y riesgo pais
% del PIB o . ) ' ‘ % activo puntos basicos
16 - Controles cambiarios ~ —Cartera irregular ~—Préstamos bimonetarios 55 - b, 1 4000
Presidencia Controles cambiarios T
Milei Milei
—pFinanciamiento al sector publico no fin.* + BCRA
145 —Riesgo pais (eje derecho)

12 45 -4 3.000
8 r 35 4 2.000
4 r 25 -4 1.000

e
0 I —— == T | T | 15 | | | | | | 0

ene-08 ene-11 ene-14 ene-17 ene-20 ene-23 ene-26 dic-07 dic-10 dic-13 dic-16 dic-19 dic-22 dic-25

Nota | *Financiamiento al sector pUblico no financiero: Posicion en tit. publicos + Préstamos
Nota | Datos a julio de 2026. al s. publico + LEFI. Sector publico incluye todas las jurisdicciones. Datos a julio de 2026.
Fuente | BCRA. Fuente | BCRA. 20



DINAMICA PRESENTE:
POLITICA CREDITICIA

Un cambio coyuntural: El ciclo de mora (la manifestacion rezagada del shock electoral

2025) ya tocd su pico, oscilando en torno de 7,6% - 7,8% por 3 meses (mayo-julio)

Crédito y mora (familias): Variacion de saldos mensuales
Promedio 3 meses, pesos constantes de jul-26

Crédito bancario al Sector Privado

miles de millones

Var. Saldo total -prom. 3 M-

miles de millones

4000 1 800
—Var. Saldo irregular -prom. 3 M- (eje der.)
Saldo en billones de $
Familias 70,9 61,8 129
Empresas 89,9 86,6 3,3 3,6
2.000 | 4 400
Total 160,8 148,4 12,4 77
Deudores en millones 1000 | 1 200
Lo L Reouar Lineouar %
Familias 14,5 12,6 13,1
Empresas 0,8 0,7 0,1 11,5 0 : : : : : = 0
Total 15,3 13,3 2,0 13,1
Nota | Datos a julio 2026. 1.000 L 1 00
Fuente | BCRA. jul-24 nov-24 mar-25 jul-25 nov-25 mar-26 jul-26

Nota | Datos a julio de 2026.

Fuente | BCRA.
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DINAMICA PRESENTE: Las propuestas populistas atentan contra acceso al crédito: Asistir a bancos (con capital en

POLITICA CREDITICIA exceso), cambiar regulaciones (poco efectivo) y bajar encajes (desproteger depositantes)

Capital Bancario "Efecto arrastre" (recategorizacion) Integracion en efectivo
Como % de Crédito al sector privado sobre cartera de créditos a familias de encajes bancarios
(neto de previsiones) % m Incremento de Cartera Irregular por % de las partidas t1
RO / Cartera Total
50 16w Cartera Irregular / Cartera Total (RI) 21 r Presidencia
Milei
L 13,6%
4 12,9% 12,9% ° 18
40
12
15
10 +
30 ¢
12 jul-26
jul-
8 10,8
9
20 6 |
Prom. 2007-17
4 L 6 12,1
10 +
2 L 13% 3 | sept-23
0,7% 0,6% : 4.0
0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 _- - - ) ) )
®© k) = 3 o > . 0
= = g o ¢ 3 Sistema Bancos Bancos ene-07 jun-13 nov-19 abr-26
8 © o % g’ Financiero  Grupo A Grupo B
)

Paraguay
Colombia
Argentina

Nota | Datos a julio de 2026.
Fuente | FMI (FSI) y BCRA. Fuente | BCRA. Fuente | BCRA. 22



DINAMICA PRESENTE:

POLITICA CREDITICIA

Soluciones que atacan la causa raiz y no perjudican acceso al crédito: Refinanciaciones
voluntarias de la TEA a familias (que enfrentan menor baja poselectoral vs. empresas)

Crédito bancario: Tasas de interés a familias y a empresas

TEA real; %
Elecciones

80 Hipotecarios a tasa fija legislativas

—Documentos a sola firma
—Personales

Créditos personales: Tasa real
hoy vs. pico (Sep.2025) =3/4

60

40

Crédito a empresasy a hipotecarios:
Tasa real hoy vs. pico (Sep.2025) =1/5

20 b“
ene-25 jul-25 ene-26 jul-26

Nota | Datos al 25 de agosto de 2026. La tasa de créditos hipotecarios corresponde a la modalidad a tasa
fija, que representd aproximadamente el 11% de los montos otorgados en esta linea durante 2026. El
resto se concentrd principalmente en créditos ajustables por UVA, que en agosto se otorgaron a una
tasa promedio de UVA + 6,9%. Las tasas reales se estiman deflactando las tasas efectivas mensuales por
la inflacion nlcleo contemporanea y expresandolas en términos anualizados. Fuente | BCRA.

Crédito bancario a familias: Refinanciaciones
En % del total

%

—Refinanciaciones a familias en sit. irreg. / Cartera irreg.

%

22 Saldo de las refinanciaciones a familias / Cartera total (eje der.) 14
20
3
18
16 172
14
‘ T 1
12 +
10 1 1 1 1 1 1 0

jun-09 nov-11 abr-14 sept-16

Nota | Datos a Junio de 2026.
Fuente | BCRA.

feb-19 jul-21 dic-23 may-26
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DINAMICA PRESENTE:  Soluciones que atacan la causa raiz y no perjudican acceso al crédito: Baja de CFT por

POLITICA CREDITICIA carga impositiva absoluta (>25%) y relativa (x4), mayormente provincial y municipal
Costo impositivo de un préstamo bancario (como % CFT) Promedio de IIBB provincial y de tasas municipales
Personas (Crédito Personal) Personas (Tarjeta Crédito) por actividad econémica
TNA 66%; TEA 89%; CFTE 124% TNA92%; TEA 143%; CFTE 198% %
14 .
12 -
Alicuota promedio de tasas municipales
34 p.p. 56 p.p.
Provincias detasa Provincias detasa 10 r m Alicuota Promedio de 1IBB
(IVA, IBB, Sellos) PSR (IVA, 1IBB, Sellos) Jfp2:BpAZd
16,5% del CFT) 17,4% del CFT) 8
6 |
4
Empresas (Doc. Desc.) Personas (Hipotecarios)
TNA 28%; TEA 32%; CFTE 42% TNA 26%; TEA 29%; CFTE 33% 2 b I
\ e
o [%2] [2] [} 2] c (V] ©
c o © < .8 =2 c o> 3] Q c 2 S @
12 p.p. 3,4 p.p. 8 g 35 'g = <;J .% 3 g @ 2 3 =
detasa detasa o g 2 Z E 59 @ |‘_E 35 &g
L o I w o o £ c o0
Provincias (28,7% (10,3% o <E a © g <

(IVA, 1IBB, Sellos) del CFT) del CFT)

18,0% Provincias

(IIBB) 7,6%

Nota | La alicuota municipal de comercio promedia mayorista y minorista.
Fuente | BCRA. Fuente | IERAL 24




AGENDA: DINAMICA PRESENTE (REFORMAS ESTRUCTURALES)

I. CONSENSO SOBRE LOS RESULTADOS PASADOS

Il. ANALISIS DE LA DINAMICA PRESENTE
* El manejo monetario coyuntural: Prudencia monetaria, superavit cambiario y ciclo crediticio
* El avance de las reformas estructurales: Carta Organica, crédito en USD, fondeo de hipotecas ypotenciar garantias

o Preservacion de la estabilidad a futuro: Se elimina de jure la "dominancia fiscal” sobre la politica monetaria

o Ampliacion de fuentes de crédito bancario a empresas: Se afianza el balance ahorro doméstico - inversion privada
o Consolidacidon de la oferta hipotecaria a familias: Se extiende el plazo de liquidez para fondear crédito a largo plazo
o Facilitacion del acceso al mercado de capitales: Se potencian las garantias para empresas y el comercio

lll. REFLEXIONES EN TORNO A LOS FUNDAMENTOS FUTUROS

Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) Septiembre de 2026 Vladimir Werning, Vicepresidente del BCRA



DINAMICA PRESENTE: Reforma BCRA: Antes de presentar |la reforma de la CO se logrd frenar el dafo

REFORMAS ESTRUCTURALES patrimonial, contribuyendo a los mayores resultados de EE.CC. en >20 afos

Estimacion de recursos del BCRA transferidos al TN Resultados de EE.CC. del BCRA
billones de $
% del PIB de dic-25
90 —Recursos del BCRA transferidos al TN (giros $ y USD) AF 80 r Presidencia
—Giros acumulados de $ y USD al TN + subsidios $ al TN| +37,0p.p. Milei
80 ‘ y +220p.p. 60 | 100%
70 r 40 + 71%
62%
60 - 100%
20 + 86% 100% 4 100% 35%
50 | 23% 319, 57% ggo 98% 100% : .
0
40 +
-20
30 -
-40
20 mmResultado
10 L -60 | -e-Resultado neto de diferencia de cotizacion v |
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J '80 -
D O N 0 O O~ N M < 1D O N © O O — N M <
S8588CR55RE5R5E88888¢8
NAJAAJAAJAAACRACACAACAAA]AAAAACIAI]AAA NN AN AN dddNNNNNA
Nota | Los porcentajes que acompafian las barras de los resultados contables reflejan los
Nota | Giros acumulados: Adelantos transitorios + monetizacion de utilidades + puts + bids + otras dividendos distribuidos al TN en relacién con las utilidades contables.
operaciones de mercado abierto + Letras intransferibles. El dafio patrimonial al BCRA incluye el El resultado del ejercicio 2019 se beneficié de un cambio extraordinario de criterio contable (la
costo de esterilizacion asociado a giro de $al TN (subsidios $ al TN). Datos al 30 de junio de 2026. revalorizacion a par de las Letras Intransferibles del TN) equivalente a $76 billones (el 133% del
Fuente | BCRA. resultado del afio). Fuente | BCRA.
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DINAMICA PRESENTE: Reforma BCRA: La sancion de una nueva CO contribuira a reducir la inflacion al

REFORMAS ESTRUCTURALES extender la disciplina monetaria actual (de facto) hacia el futuro (de jure)

Expectativa del sector privado de IPC (INDEC) Impacto dindmico de la Independencia del Banco Central en
Latinoamérica — desde niveles iniciales de tasa de inflacion

var. % mens. var. % i.a. variacion acumulada
de la tasa de inflacion

20 ¢ 1% (en puntos porcentuales)
O l—— -
190 | 29,8 30
1.8 1,8 1,8
18 + 25
18 : 1,7 10 |-
1,7 + 20
Potencial dividendo de la
16 + 15 L
aprobaciéon de la Reforma
20 ala CO de BCRA
15 mREM IPC (Jul-26; eje der.) 1.5 10
—REM IPC (Jul-26) R.educc.llon de 10 p.p. en
14 5 lainflacidn en un plazo de
—Break even 31-jul-26 2 anos
-30 -
1,3 L L L L L L L 0 I I I I L L ]
ago-26 sept-26 oct-26 nov-26 dic-26 ene-27 dic-26 dic-27 dic-28 -1 0 1 2 3 4 5
afos
Fuente | Central Bank Independence and Inflation in Latin America — Through the Lens of
Fuente | REM-BCRA. History, Jdcome & Pienknagura, IMF, 2022.
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DINAMICA PRESENTE: Reforma bancaria: Ampliar el crédito (USD) con un marco prudencial incentiva el

REFORMAS ESTRUCTURALES ahorro domestico, amplia el financiamiento y baja costos a la inversiéon privada

Ratio de préstamos sobre depdsitos en pesos y ddlares Convertibilidad vs. Competencia de Monedas
Sector privado Principales fuentes, usos y liquidez en USD y capital bancario
% % dep USD % dep USD % dep USD
100 - Presidencia 200 200 200 r
Milei Depésitos ME Créditos ME Colchén
83,7 75 ¢ Depositos a la vista 75 1 | Sector privado 175 - mExceso de
80T . - exportador liquidez ME -
H Certificados de depdsitos
150 150 m Sector privadono 150 m Liquidez
exportador regulatoria ME
60 | 50,8 125 125 - Sector publico 125  mCapital
100 + 100 100
40 b 75 t - 75 75
50 r 50 50
0 —Pesos Délares
25 25 25
0 L L L L L L L 0 L ) 0 0
ene-04 ene-07 ene-10 ene-13 ene-16 ene-19 ene-22 ene-25 Convertibilidad jun-26 Convertibilidad jun-26 Convertibilidad jun-26

Nota | Los préstamos al consumo y con garantia real se usan como indicador del crédito al sector privado
no exportador y el crédito comercial como delsector privado exportador. La Convertibilidad es un
promedio de 1991 - 2000.

Fuente | BCRA. Fuente | BCRA. 28



DINAMICA PRESENTE:
REFORMAS ESTRUCTURALES

Reforma bancaria: Ampliar el plazo de fondeo de bancos para hipotecas via

licitaciones aumenta el acceso al crédito y reduce el costo para las familias

Crédito hipotecario para familias Escrituracion de compra-venta de inmuebles

billones de $

Controles cambiarios cantida_d Controles cambiarios

de ago-26 —Crédito hipotecario a precios constantes de escrituras —Cantidad de escrituras (s.e., eje der.)

18 Presidencia 24.000 r Presidencia

Milei Milei

15 20.000
12 + 16.000

9 12.000

6 L 8.000

3 r 4.000

0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1

ene-10 ene-12 ene-14 ene-16 ene-18 ene-20 ene-22 ene-24 ene-26 ene-10 ene-12 ene-14 ene-16 ene-18 ene-20 ene-22 ene-24 ene-26

Fuente | BCRA en base a datos del Colegio de Escribanos de la Ciudad de Buenos Aires
Fuente | BCRA e INDEC. y del Colegio de Escribanos de la Provincia de Buenos Aires.
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DINAMICA PRESENTE: Reforma del mercado de capitales (proximamente): Impulso a garantias (empresas),

REFORMAS ESTRUCTURALES flexibilidad financiera (comercio), cédigo de descuento (familias), etc.
Depadsitos privados en moneda extranjera Financiamiento en el mercado de capitales
miles de miles de
millones de USD Controles cambiarios millones de USD
50 r Presidencia 8 r
Milei
a0 | 40,9 30 r m Enero-julio
Resto del afio
25 |
30 20
20 | 15
10
10 |
5
0 1 1 1 1 1 1 0
ene-15 dic-16 nov-18 oct-20 sept-22 ago-24 jul-26 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Datos al 26 de agosto del 2026.
Fuente | BCRA. Fuente | BCRA en base a datos de CNV. Se utiliza tipo de cambio MEP. 30



AGENDA: FUNDAMENTOS FUTUROS




FUNDAMENTOS FUTUROS: La fortaleza relativa del programa econémico: Desde diciembre

SOSTENIBILIDAD Y CONTEXTO 2023 la economia produjo 5 resultados extraordinarios
Nivel récord de Baja de lainflacion Reversion del balance  Reaparicion del crédito Colapso del nivel
actividad y consumo y expectativas (REM) comercial* al sector privado de pobreza
miles de
= . % . . oo .. . i Oo i oo
2004=100 Presidendia Mile var. % mens var. % i.a millones de USD % activo bancos & Presidencia Milei
185 3,8  =mREMIPC (eje der.) -1 40 30 - 60 - 60 r
—Inflacién observada Financ. SPNF** +BCRA
REM IPC 24 —Financ. sec. privado
34 |
168 | 34 20
4 30 20 -
30 ¢ 45 45 45 +
151 | /
20
26 120 10
2,1
10 0 Il||| 28,4
117 I
Cons. Priv. 1.8 +
—PIB
100 L L L 1’4 L L L L L Al -10 L 15 1 1 1 15 L L J
2004 2011 2018 2025 mar-26 sept-26  dic/dic/ dic/ ene-23  jul-24  ene-26 jul-19 jul-21 jul-23 jul-25 IV-16  IV-19  IV-22  IV-25
26 27 28

* Bienes (FOB-CIF), acumulado 12 meses ** Financiamiento al sector publico no financiero: Posicion en tit. publicos + Préstamos al s. plblico + LEFI. Sector publico incluye todas las jurisdicciones.
Fuente | BCRA en base a datos de INDEC y REM-BCRA (Jul-26). 32



FUNDAMENTOS FUTUROS: La fortaleza relativa del programa econémico: Desde diciembre 2023 la

SOSTENIBILIDAD Y CONTEXTO economia produjo esos resultados a pesar de absorber 5 shocks significativos

Shock #1: 2024 Shock #2: 2024-25 Shock #3: 2025-26 Shock #4: 2026 Shock #5: 2026
Ajuste fiscal SPNF Precio de la soja Shock electoral y su Precio del petréleo Tasa UST 30 afios
rezago (mora bancaria)
USD constantes USD constantes
% del PIB % del PIB de jul-26/ton de jul-26/ton % del M2 % USD/barril ene-26=100 %
22 -~ —Gasto publico 41 - ) _ 60 4 75 125 - 103 53
—Res. financ. (eje der.) 650 _:OJ'H:POI'"):O g 2150 Dolarizac. (efvo.+cobert.) —Precio Petréleo Brent
/ oja-aceite (eje der.) —NMora bancaria en t+1 Salario real (eje der.) 59
21 L L 40 600 50 '
[ 1 1.900 110 + 4 101
|/
5,1
20 ¢ 1 - 550 | 40
1 1.650 95 r 1 99 50
19 F 1 2 500 | 30
49
1 1.400 80 | 4 97
18 1 -3 L 20
450 48
1 65 195
17 1 4 400 r f\/\J'\ 1.150 10 47
16 L J .5 350 . . 900 0 L 1,5 50 | | 93 4,6 ! . !
dic-23 abr-24 ago-24 dic-24 sept-22  sept-24  sept-26 2007 2013 2019 2025 jul-25  nov-25 mar-26 ene-26 abr-26 jul-26

Nota | Datos de precios de sojay tasa UST 30 afios al 1 de septiembre del 2026.
Fuente | Fuente: BCRA en base a datos de Secretaria de Trabajo, Empleoy Seguridad Social (STEySS), INDEC, Precio del Brent de Bloomberg del London Stock Exchange, Secretaria de Energia y Com. A3500 BCRA. 33



FUNDAMENTOS FUTUROS:

CONSOLIDACION Y EXPERIENCIA COMPARADA

Progreso del programa relativo a otros paises: La economia muestra

resultados superiores a otras estabilizaciones exitosas

Desaceleracion del IPC
Comparacion con 40 programas de estabilizacidn exitosos

Inflacién t-1=100, desvio acumulado

0 211,84\ 21,5
20 —Mediana (referencias numéricas en valores absolutos)
—Argentina (referencias numéricas en valores absolutos)
40 L
_60 L
-80
31,5 29,8 (REM Juk26)
.‘| OO L L L L L J
t1 t t+1 t+2 t+3 t+4

Nota | Desvio acumulado de las tasas anuales deinflacion respecto al afio previo al comienzo del
programa de estabilizacidn. Las etiquetas de las series muestran las tasas absolutas de inflacién.

Fuente | BCRA en base a INDEC REI\/I BCRA, Banco I\/Iund|a| mld&_&m&._&_cm@&_&_&mﬂ

Aceleracion del PIB
Comparacion con 40 programas de estabilizacidon exitosos

tasa de crecimiento interanual IVtrim., desvio del periodo

3
2,3 (REM Jul-26)
2+ NL22 .t
1 |
—Argentina (referencias numéricas en valores absolutos)
Mediana (referencias numéricas en valores absolutos)
03
0 L L L L L J
prom. t-1 t-2 t t+1 t+2 t+3 t+4

Nota | Desvio respecto de su promedio pre-evento desinflacionario (tasa anual promedio IV trim
23 y22vs IV Trim 22 y 21, respectivamente). Las etiquetas de las series muestran la tasa de
variacion interanual absoluta del IV trimestre de cada afio.

Fuente | BCRA en base aINDEC REM BCRA, Banco Mundlal WML_&_O_&Q_Q_QUQ



https://www.minneapolisfed.org/research/quarterly-review/argentinas-disinflation-an-international-and-historical-perspective
https://www.minneapolisfed.org/research/quarterly-review/argentinas-disinflation-an-international-and-historical-perspective
https://www.minneapolisfed.org/research/quarterly-review/argentinas-disinflation-an-international-and-historical-perspective
https://www.minneapolisfed.org/research/quarterly-review/argentinas-disinflation-an-international-and-historical-perspective
https://www.minneapolisfed.org/research/quarterly-review/argentinas-disinflation-an-international-and-historical-perspective
https://www.minneapolisfed.org/research/quarterly-review/argentinas-disinflation-an-international-and-historical-perspective
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