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Consolidacion economica (Etapa 4)

Introduccidn: Progreso secuencial del programa econdmico

*  Demolicion controlada (Etapa 1y 2): Eliminacién de desequilibrios fiscales, monetarios, cambiarios y financieros

* Transicion (Etapa 3): Adopcidn de flexibilidad cambiaria y eliminacién de TPM/LEFI para sentar la base del nuevo régimen monetario
*  Consolidacion (Etapa 4): Equilibrio doméstico libre de conflictos entre objetivos de politica econdmica y de desequilibrio externo

Progreso reciente: Equilibrio externo, desinflacion, crecimiento y cambios esperables en la rentabilidad

*  Equilibrio externo inédito: Una contribucién a la estabilidad doméstica dictada por cambios de caracter estructural

* Impacto temporario de cambios en precios relativos: No genera persistencia inflacionaria dada la restriccion fiscal y monetaria

*  Expansion de la actividad prometedora: Liderada por exportaciones, acompafiada por consumo y préximo impulso de la inversion
* Rentabilidad en régimen de baja inflacion: Cambios en vias de comercializacién, en margenes y en intermediacion financiera

Saneamiento del balance del BCRA: Recuperacion de herramientas cambiarias, monetarias + anclaje de expectativas

* Resultados: El mayor resultado (S 34,3 BN) en 2 décadas, constituyendo reservas por $ 11,4 BN
* Distribucion de dividendos: El TN aplicara los dividendos (S 24,4 BN) a recomprar LL.II. (S 18,4 BN) y a depositar en BCRA (S 6 BN)
*  Mejora del balance: La mejora de reservas liquidas por resultados del 2025 se reforzardn en 2026 (plan de compras de reservas)

Estrategias del BCRA: 4% Etapa del programa econdmico

*  Politica monetaria: Manejo de liquidez contempla velocidad dispar en la evolucidn del equilibrio monetario vs. el cambiario

*  Politica cambiaria: Compra de RIN, cierre de libro de futuros, disponibilidad de swaps, pago de Bopreales, refinanciacion del Tesoro
*  Politica financiera: Normalizacion de encajes y perfeccionamiento operativo del control de agregados eliminé volatilidad de tasas

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



Shock adverso global: El impacto de los conflictos geopoliticos generé un

Progreso reciente: equilibrio externo . . ,
contexto externo de mayor incertidumbre para economias emergentes

Precio del petréleo Brent

* Las condiciones globales de liquidez para las
economias emergentes exhiben una alta
volatilidad; para Argentina han mejorado: El
conflicto en Medio Oriente reavivo las presiones
alcistas sobre la inflacidn global, elevé las tasas
de interés internacionales e increment? la
volatilidad del délar estadounidense.
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105 * Elimpacto via el canal comercial en las

economias emergentes es variado, en
Argentina es positivo: Los precios de las
principales materias primas exportadas por
Argentina aumentaron desde marzo como
consecuencia directa del conflicto en Iran.
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Fuente: BCRA en base a datos de Bloomberg. 3



Progreso reciente: equilibrio externo

impacto financiero doméstico: La estabilidad de Argentina

Tipo de cambio y tasas de interés domésticas
en mercados emergentes*

var. % del TCN
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refleja el fortalecimiento de su equilibrio externo

* Argentina se diferencia 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 Laflexibilidad de la politica cambiaria.

o Elfortalecimiento de la posicién externa.

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.



Superavit de cuenta corriente: Un ciclo de expansidon econdmica sin

Progreso reciente: equilibrio externo . L :
& 9 desequilibrio externo resulta inédito para Argentina

Cuenta corriente de la balanza de pagos internacionales
* Frente al impacto del shock geopolitico, el balance
externo argentino se encuentra fortalecido. En el
% del PIB ‘ primer trimestre de 2026 el balance comercial
50 mBenes continud mejorando y se estima que la cuenta

m Servicios . P L.
m Ingreso primario corriente resulté positiva.

Ingreso secundario * Lainsercion de la economia local al comercio
--Cuenta corriente . . .
mundial avanza. Durante el primer trimestre se
suscribieron dos acuerdos internacionales que
vinculan a la economia argentina con mercados
que representan el 43% del PIB global.

25 +

0,0

* El aumento de las inversiones privadas y del
ahorro interno ofrece financiamiento sostenible.
El programa de compra de reservas internacionales
del BCRA ademas se ve fortalecido por la
estabilidad financiera doméstica y los mejores
precios internacionales de las exportaciones.

50 L
I-25 11-25 1-25 IV-25 1-26 Nota: Los valores trimestrales estan ajustados por estacionalidad y anualizados.

Valores estimados para el I-26.
Fuente: BCRA e INDEC. 5



Motor exportador: El equilibrio externo se basa en un giro estructural
del sector exportador, mas alla del sector energético y minero

Progreso reciente: equilibrio externo

Volumen exportado de bienes
Promedio moévil 4 trimestres

2004=100 Controles cambiarios — Total exportaciones —Total excl. mineria y energia (eje der.) . bOOle exportador no es SO.|0 un reflejo de. I,a
a5 65 variacion coyuntural de precios de exportacion.
También se arraiga en el cambio estructural de
las cantidades exportadas, en multiples
135 155 sectores.
125 145 * El motor exportador se ha encendido como
consecuencia de una apuesta a favor de:
115 135 o Mayor previsibilidad juridica,
o Menor carga impositiva,
105 125 o Mayor flexibilidad en asignacion de recursos,
o La eliminacidn de restricciones financieras,
95 115 o Impulso a la apertura de nuevos mercados.
85 : : : : : : : : : : 105
2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026

Fuente: BCRA en base a datos de INDEC. 6



Progreso reciente: equilibrio externo

Ancla fiscal: Determinante del balance de cuenta corriente; la

Cuenta corriente y balance fiscal

% del PIB
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"restriccion externa" se elimina respetando la "restriccion interna"

* La sostenibilidad externa, por su caracter
estructural, es una novedad para Argentina

* A diferencia de la visién de corto plazo de la
sostenibilidad externa que se limita al tipo de
cambio real (TCR), la sostenibilidad durable se
basa en varios pilares presentes en Argentina por
primera vez:

o Ancla fiscal: En el pasado el déficit fiscal ha
sido el determinante mas importante en la
evolucidn del déficit de cuenta corriente.

o IED: La calidad del financiamiento externo, hoy
liderado por la inversion extranjera directa.

o Ahorro doméstico: El ahorro doméstico y la
repatriacion de capitales de residentes se
amparan en la estabilidad y la competencia de
monedas (que no depende de un seguro de
cambio ni genera argendolares).

Fuente: BCRA en base a INDECy Ministerio de Economia.



Precios: Los cambios en precios relativos que incidieron en la

Progreso reciente: cambio de precios relativos

Precios seleccionados e inflaciéon subyacente (IPC-S BCRA)
* El IPC ha sido afectado por el cambio de

precios relativos propio de un programa de

var. % mens. estabilizacidn, integracion y desarrollo. La suba
7 T _ipc-s (BCRA) del precio internacional de la carne y la
Prom. pond. de electricidad, gas, combustibles y carnes* adecuaC|on de tar|fas de eleCt”C'dad Yy gas

6 r impulsaron el aumento gradual de los precios.

s | * Durante el primer trimestre de 2026, factores
estacionales previstos elevaron

4l transitoriamente la tasa de inflacion. Como era
de esperar subieron precios de la carne,

3 ! educacion, y prendas de vestir.

_____ 22 / » Mas recientemente, el shock del precio de los

2 combustibles impacto en la trayectoria del IPC.
La extension de la suba del precio internacional

Tr del petréleo constituye la incertidumbre mayor
sobre el IPC.

0 L L L L J

ene-25 abr-25 jul-25 oct-25 ene-26 abr-26 *Promedio ponderado de los agrupados “Electricidad, gas y otros

combustibles”, “Combustibles y lubricantes para vehiculos del uso del hogar”
y “Carnes y derivados” del IPC. Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

suba del IPC daran espacio a la desinflacidon en el corto plazo

8



. . . . Expectativas: La politica fiscal y monetaria operan como
Progreso reciente: cambio de precios relativos

ancla e inhiben impactos de 2da ronda inflacionaria

Expectativa del sector privado de IPC (INDEC)

var. % mens.

var. % i.a.
28 mREM IPC Nivel general (eje derecho) - 35 * Considerando la mediana de respuestas de los
—REM IPC Nivel general 30,5 analistas econémicos que participan del
30 Relevamiento de Expectativas de Mercado
25 | (REM) del BCRA se verifica que:
’ 25
o El sector privado considera que los shocks de
20 precios recientes son temporarios,
22 . - .
15 o Elsector privado anticipa una reduccion de la
inflacion en lo inmediato,
19 | 10 o Las expectativas de inflacién a 12 meses se
5 mantienen ancladas en torno al 23%.
1’6 1 1 1 1 1 1 1 1 1 O

jun-26
jul-26

abr-26
may-26

ago-26
sept-26
oct-26
nov-26
dic-26
dic-27
dic-28

Fuente: BCRA en base a datos de REM-BCRA (may-26). 9



Consumo récord: Las exportaciones lideran la actividad, el

Progreso reciente: crecimiento ~ . ., . :
consumo acompanfa, y la inversion agregara otro impulso

Principales componentes de la demanda agregada

* A pesar del shock global, los fundamentos
de la economia Argentina se mantienen

IV-23=100 e e
) estructuralmente sélidos. El crecimiento
140 -~ -=-Exportaciones .. . .
) economico del ultimo trimestre de 2025 se
-e-Consumo Privado L, .
g beneficid de un aumento en el consumo privado
130 Inversion (FBCF)

y en las exportaciones, mientras que la inversion
retrocedié afectada por el impacto rezagado de

120 la incertidumbre electoral.

* Se prevé la continuidad del proceso de
crecimiento, favorecido por la reciente
aprobacién de reformas. El Congreso ha
sancionado nuevos marcos de incentivos para
promover la inversion y el empleo. El equilibrio
fiscal y monetario afianzaran el proceso de
reduccion de riesgo macroeconémico y de
desinflacién, promoviendo el consumo.
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC. 10



Dispersion sectorial: Es normal que la amplia dispersion en el

Progreso reciente: crecimiento

inicio del crecimiento se reduzca al avanzar el ciclo

Argentina: Sharpe ratio* del EMAE en ciclos de recuperacion

veces

—Promedio

1.0 r

t-2 t t+2 t+4 t+6 1+8 t+10 t+12 t+14 t+16

*Mide el cociente entre el promedio de los ultimos 12 meses de la tasa de variacion mensual del EMAE
y su desvio estandar en dicho periodo. Cada linea corresponde a un periodo de recuperacién econdémica
desde 2008. La linea promedio es un promedio simple.

* La recuperacion de la actividad se consolidara,
abarcando progresivamente mds sectores. Esto
sucede regularmente en todos los ciclos; es algo
gue se puede corroborar estimando el “ratio de
Sharpe” a lo largo de cada expansién econdmica.

* Aunque hay sectores que seran 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.

* Lainversion privada retrocedid en trimestres
recientes debido a la incertidumbre electoral, hoy
se observa una expansion de financiamiento
corporativo doméstica y externa que anticipa el
encendido del tercer motor de la expansién
econdmica en curso, la inversion.

Fuente: BCRA en base a datos de INDEC. 11



Progreso reciente: rentabilidad

Comercializacion y margenes: El consumo agregado crece, pero los factores

detras de las ganancias cambian: riesgo, productividad, volumen y rotacion

Riesgo pais argentino por encima de LATAM
(EMBI argentino menos EMBI Latam ex-Argentina)

puntos bésicos

2.500 r Administracion  Flexibilidad Elecciones
de Milei cambiaria Legislativas

2.000 F

1.500

1.000 -

500

0 1 1 1 1 1 1
may-23 nov-23 may-24 nov-24 may-25 nov-25 may-26

Estan cambiando los canales de comercializacion
(innovacion digital) y la rentabilidad (régimen
econdémico). El sector privado deberd adaptarse a
margenes que estan siendo redefinidos rapidamente.

o Riesgo macro: Los retornos se ajustan por riesgo,
gue disminuye. No sera factible preservar
margenes vigentes cuando el riesgo pais era mas
alto (>2.000 p.b.) que ahora (<500 p.b.).

o Productividad: La transicion a un régimen de
baja inflacidn afecta la composicion de margenes.
La contribucion financiera (cae automaticamente)
vs. la productividad operativa (aumenta en
la medida que se capitaliza la empresa).

o Volumen: En la facturacion aportara mas el
esfuerzo por aumentar ventas vs. la velocidad de
remarcacion de los precios.

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

Fuente: BCRA en base a Bloomberg. 12



Ganancias récord 2025 (EE.CC. auditados): Total
...y también neto de diferencias de cotizacion

Balance de BCRA: saneamiento

BCRA: Resultados del ejercicio anual

* Resultado de BCRA mas alto en 2 décadas: En

. moneda constante el resultado del ejercicio 2025
billones de $

de dic-25 - fue el mayor de los ultimos 20 afios, con la
' ueva .7
70 - | Gestion excepcion del 2019 (*)
i BCRA
50 o La ganancia creci6 a $34,3 BN (+34% vs. 2024).
o Se constituyeron reservas por $11,4 BN (+13%
30 r vs. 2024) sobre ganancias acumuladas
10 n o El patrimonio neto aumenté a $51,3 BN (+66%
~~
. vs. 2024).
10 +
; * Resultado neto de BCRA inédito en 2 décadas: Se
30 | i acumulan 2 aflos consecutivos de resultados
mResultado § positivos netos de la ganancia por diferencias de
=0 r Resultado neto de diferencia de cotizacién § cotizacion
70 L (*) El resultado del ejercicio 2019 se beneficié de un cambio de criterio
L O ~N © O O — N O < 1D ON 0 6 O — & ™' 1 contable favorable (la revalorizacién extraordinaria a valor de paridad de las
8 83888 55 55 5 5555 5 89498 99+d8 Letras Intransferibles del TN) equivalente a $76 BN (explicando el 133% del
N N NN &N N &N N N N N N N N N NN N N N N~

resultado del afio)

Fuente: BCRA. 13



Fuentes genuinas de la mejora patrimonial: Mejor

Balance de BCRA: saneamiento , _ )
calidad de activos y menor costo de pasivos

BCRA: Contribucidn al resultado anual del 2024 y 2025

billones de $ * Comparado con el resultado de 2024, el
de dic-25 resultado del ejercicio 2025 del BCRA refleja:
50 . .
o Un menor ingreso por intereses sobre una
388 2024 w2025 . .. .
40 | a3 ' mejorada composicion del activo.
! Composicién mayor de reservas liquidas
30 | . , e
25,6 233 y similar de titulos publicos del TN,
20 1 o Un menor costo por intereses debido a la
11,5 .. .
10 | 10,3 reduccion de pasivos remunerados.
. 10 Incluyendo la eliminacion de LEFIs,
0 L L L J
03 37 o Un ingreso neto similar por revalorizacion
10 ¢ de activos. Incluyendo la contribucion
0 L de reservas liquidas (ARS/USD) y la
21,0 contribucion de reservas iliquidas (oro).
_30 L

Resultado neto del  Int. ganados Primas netas por Dif. de cotizacién Otros (resto EdR)
ejercicio Titulos Publicos pases

Fuente: BCRA en base a datos de Bloomberg. 14



Mejora en la calidad de los activos: Aumento de la

Balance de BCRA: saneamiento N : ]
liquidez de las reservas internacionales

BCRA: Composicion de activos valuado en pesos

* Los dividendos del 2025 ($ 34,3 billones)
puestos a disposiciéon del TN ($ 24,4 billones) se

billones de $ ) ) Adecuacién . .
de dic-25 mmreservas internacionales del Manual % de activos dasignaron a:
letras intransferibles de Politicas
300 otros titulos pub. Contables 19 o Recomprar Letras Intransferibles del TN en
m adelantos transitorios i 1 80 cartera de BCRA ($ 18,4 BN; VNO USD 21,7

250 | -o-res. int./ activos (eje de |V||V|),
4 70
' o Constituir depdsitos del TN en BCRA (S 6 BN).

200 | 1 60
l | * En 2026 el BCRA continuara avanzando en
; B 1 50 . .
150 - B | sanear su hoja de balance. En particular, se
1 40 prevé que continue mejorando el nivel y la

100

] D/O/O % liquidez de sus activos
1 5 * EI BCRA anuncié el 15/12/25 un programa de
50 |- compra de reservas internacionales. El proceso
l . I l 10 ha exhibido un avance muy significativo (USD 9,8
0 1 1 1 a B 1 1 0 MM) durante los meses transcurridos del 2026.

dic-05 dic-10 dic-15 dic-20  07-dic-23  dic-24 dic-25 may-26

Fuente: BCRA. 15



Politica monetaria: Reconociendo velocidad dispar en la evolucién

Estrategia BCRA: monetaria N : A .
g del equilibrio monetario vs. el equilibrio cambiario

Factores de variacion de la base monetaria

Var. de saldos a fines de mes * La compra de doélares del BCRA expandid la liquidez.

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

Sr * EI BCRA contribuyé a controlar la liquidez. Por medio

4 de sus herramientas monetarias (operaciones de
mercado abierto, con compromiso de recompra —repo-
y simultaneas), y normalizando los encajes bancarios.

* El BCRA mantuvo su politica monetaria inalterada.
Considerando que: la suba en la inflacién es
transitoria, las expectativas inflacionarias siguen
ancladas y las condiciones financieras son estables.

2 = Tesoro * La demanda de dinero transaccional tuvo menos
Sector extermno dinamismo que el previsto en lo que va del afio. Con
3 I BCRA .
_ un rezago, se anticipa que el aumento de demanda
-0-Base Monetaria ;

-4 | por titulos sea reemplazado por aumento de
s L demanda de dinero a medida que las empresas

nov-25 dic-25 ene-26 feb-26 mar-26 abr-26 may-26 requieren sus fondos para ejecutar inversiones.

Fuente: BCRA. 16



El ciclo de crédito ya arrancé en el segmento de ddlares y la mora

Estrategia BCRA: monetaria L
tocd pico para el segmento de pesos

Financiamiento bancario corporativo en ddlares y pesos . . .. L
* El ciclo crediticio también contribuira a

consolidar el aumento de demanda de dinero.

m?:les de 4o USD billones de $ o Reconociendo el caracter bimonetario del
millones de de 28-may-26 . . . . O z
y sistema financiero, el ciclo crediticio esta en

®r Ef;g:ggi;s I plena expansién en el segmento de délares y,
—UsD en paralelo, el mercado de capitales crece fuerte.
ARS - en pesos constantes (eje der.) o El crédito en el segmento pesos se expandira
Mo Vot 1V con un rezago. El ciclo de expansién en el crédito
al al sector privado estd préoximo a avanzar ya que
la mora bancaria ha tocado pico en 2T26.
10 | 113

o El nuevo ciclo crediticio resultara mas selectivo,
saludable y sostenible. Se basara en los
aprendizajes de deudores y acreedores que van

6 19 adecuando su comportamiento a un régimen de

baja inflacién, donde las deudas no se licuan

A (demanda genuina) y donde el historial crediticio
2 1 1 1 1 1 1 .| 5 importa a la hora de definir el sujeto y el costo
ene-24  may-24  sep-24 ene-25 may-25  sep-25 ene-26  may-26 del crédito (oferta racional).

Fuente: BCRA 17



Politica cambiaria: La compra de reservas se aceleray ya
excede el piso del programa para todo el afio 2026

Estrategia BCRA: cambiaria

Compras acumuladas de divisas del BCRA al sector privado* « En materia cambiaria, el régimen de flotacién ha

demostrado su virtud como amortiguador de
shocks, tanto domésticos como externos.

miles de
millones de USD —J Milei * Hoy en dia:
40 ¢ —A Fernandez
35 —M Macri o El tipo de cambio se encuentra estable.
i CF Kirchner Il 33 . .
30 | CF Kirchner o La compra de reservas internacionales supera
—N Kirchner los USD 10 mil millones.
25
o Laacumulacién de reservas se da en un
20 contexto de caida en la tasa de interés
15 doméstica.
10 o La compra de USD desde diciembre 12, 2023
5 excede la suma de compra de todas las
administraciones de los ultimos 22 aiios.
= * La politica macro permite cumplir la expectativa
de que “La moneda escasa en Argentina dejarad
_‘IO L z z V4
1 36 71 106 141 176 211 246 281 316 351 386 421 456 491 526 561 596 de ser el dolar y pasard a ser el peso”.
dias habiles

*Desde 2025 incluye compras netas del Tesoro Nacional. Datos al 29 de mayo.
Fuente: BCRA.
18



Estrategia BCRA: cambiaria

Se amplia el "poder de fuego" de BCRA mas

alla de la compra de reservas

Interés abierto en ROFEX

millones de USD

10.000 r Interés abierto Rofex

m Posicién BCRA (vendida)

8.000

6.000

4.000

2.000

0
oct-20 sept-21 ago-22 jul-23 jun-24 may-25 abr-26

* EI BCRA no sélo acumula reservas directamente a
través de compras spot, sino que resetea su
"capacidad de fuego" con otros 3 instrumentos de
liquidez cambiaria (por USD 22.000 millones):

o EI BCRA practicamente cerrd su posicion abierta
de futuros cambiarios (llegé a un pico de USD 8
mil millones previo a las elecciones). El buen
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.

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

Nota: Junio es el promedio de los primeros 3 dias.

Fuente: BCRA en base a datos de la CAFCI. 19



Libertad para girar dividendos y gran avance en normalizacion

Estrategia BCRA: cambiaria
E de deuda comercial privada

Transferencia externa de dividendos del sector privado

* La compra de délares del BCRA se da junto a mayor

, libertad cambiaria para las empresas.
millones de USD

i B 1° cuatrimestre = 2°y 3° cuatrimestre  Restricciones cambiarias o
a precios constantes y o Libertad de pagos para las empresas, tanto de

4.500 importaciones, de deuda y (luego de 6 afios)
4.000 L también de dividendos. Ademas, el horizonte del
manejo de estas operaciones se flexibilizo.
5500 o En 2026 el giro de dividendos acumula USD 1.8
3.000 mil millones.
2.500 | ] o Importante progreso en los pagos de Bopreal. A
2000 - partir del pago mas reciente, ha quedado saneado
el 50% del problema de la deuda comercial
1.500 2es privada existente en diciembre 2023.
1.000 L i * Las restricciones cambiarias residuales a empresas
ya no afectan la operatoria de la economia
%00 T 108 real (compra USD apalancadas, atesoramiento USD
o Lo ZE — 33 - - en el exterior, operar/arbitrar USD en mas de un
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 mercado cambiario simultaneamente).

Fuente: BCRA. 20



Estrategia BCRA: cambiaria

La compra de délares para ahorro ya no deprime las

Promedio mensual de dolarizacion de ahorros:
Colocacion on-shore vs. off-shore

Cuentas en el exterior y otros

miles de
millones de USD
5 _
Levantamiento
de controles
cambiarios
4
3 r Promedio pre
eleccionario 2,5
2,2
2 L 1,8
1,3
1 10,9
0,4
0,2
0
mn wn wn [Ye] [Te] n
Qg4 4 g g d
[¢] 0 = = > c
s ¢ g & & =2

33

0
N
3

ago-25

4,5

sept-25

3,5

oct-25

m Cuentas locales

Elecciones
legislativas

Promedio post
eleccionario 0,9

1,6

dic-25

nov-25
ene-26
feb-26
mar-26
abr-26
may-26

reservas, sino que alimenta la intermediacion financiera

Luego de casi 6 afios de cepo, en abril 2025 el
BCRA devolvio libertad a las familias argentinas
para ahorrar y transferir délares sin limite.

La compra de ddlares para ahorro hoy no genera
disrupciones financieras a la economia.

Por el contrario, se observa que luego de la
eleccién del 2025 el aumento de confianza
implicd que se ahorra dentro del sistema
financiero local (onshore) cerca de un 90% de los
délares comprados en el MLC para
atesoramiento (USD 900 millones por mes).

Estas compras de ddlares de residentes:

o No reducen las reservas internacionales,

o Por el contrario, si impulsan la intermediacion
financiera en ddlares por via del crédito
bancario y del mercado de capitales.

Fuente: BCRA'y CNV.



Ademas de la compra de reservas de BCRA el Tesoro coloca deuda en

Estrategia BCRA: cambiaria : . .
g USD que le permite pagar vencimientos en USD directamente

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 acumulacidn de reservas continte
millones de USD millones de USD o2 .
12,000 4,800 alineandose al ritmo de la compra de USD que
. —Compras acumuladas del BCRA . lleva a cabo el BCRA.
10.000 | —Esfuerzo TN (coloc. bonos USD + compras USD del TN; eje der.) 1 4,000 * Esto reflejara el gran progreso del Tesoro en el
programa de refinanciamiento de sus
8.000 - 3.200 obligaciones en dolares.

* El Tesoro viene priorizando de manera racional

6.000 |- { 2.400 _ < ) ;
las fuentes de financiamiento en ddlares mas
4.000 | { 1.600 baratas:
o Aprovechando la repatriacion de ahorro en
2.000 | { 800

ddlares de residentes para colocar titulos en
ddlares
0 J—f'/ L L L L 0 y’ . o
i o Aprovechando la disponibilidad de
2000 L ) 800 operaciones con garantias de organismos
31-dic25  31-ene26  28feb-26  31-mar-26  30-abr-26 internacionales.

Fuente: BCRA y Ministerio de Economia. 22



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

Estrategia BCRA: cambiaria

Reservas brutas internacionales del BCRP (Peru): 4 etapas

Var. acumulada en cada etapa * La establllza.cmn del Peru (1990) resylta de interés '
para Argentina por su punto de partida, su operatoria
miles de millones bimonetaria, y el éxito de BCRP en fortalecer su activo.
de USD de 2010 —Otos « El fortalecimiento de las reservas brutas (RIB) del BCRP
40 Repatriacién depésitos citado actualmente requirié 35 afios; la acumulacion de
35 | mExportaciones minerfa RIB r.eflejc') determinantes domésticos y externos y no
w0 | mm Privatizaciones fue lineal (las RIB cayeron en Etapa 3).
-o-Total e Entre 1990 y 2010 se distinguen 4 etapas: Las RIB
25 ¢ fueron evolucionaron por repatriacidon de capitales
20 | (1990-93), privatizaciones (1994-97 y 1998-2001),
. exportaciones y desdolarizacién (2002-10).
o La politica econdmica incidié en la acumulacion
0 r moderada de las RIB en la Etapa 1y 2.
St L o Laverdadera aceleracion de las RIB y las RIN se
0 : : s produjo una década mas tarde, en la Etapa 4.
5+ - o La acumulacion de las RIN tuvo rezagos vs. las RIB.
0 L o NO se observa correlacidon estable entre la
Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4 evolucion de las RIB y el tipo de cambio real (TCR).
(1990 a 1993) (1994-1997) (1998-2001) (2002-2010)

Fuente: BCRA en base a datos de BCRP. 23



Politica financiera: La normalizacidon de los encajes implica la
recuperacion del respaldo efectivo de los depdsitos de los ahorristas

Estrategia BCRA: financiera

Encajes bancarios: Integracion en efectivo sobre depdsitos « En diciembre 2023 el régimen de integracién de

depdsitos operaba como un mecanismo de
otorgamiento de subsidios y financiamiento de los

% H g . .
de las partidas t1 desequilibrios fiscales.

25 -
* BCRA hallevado el respaldo en efectivo de los

depositos de apenas 4% al nivel histérico de
20 | 11/12%.

e Ademds del uso de otros instrumentos de politica
monetaria, el manejo coyuntural de los encajes
permitio preservar el equilibrio monetario en el

W‘A“"\ s A periodo de incertidumbre preelectoral (2025).

VVVV“}\FJ "\, may-26 . .
10 Prom. 2007-17 10,9 * Hoy los encajes se encuentran normalizados en 3

121 dimensiones: se recompuso el nivel prudencial de
respaldo en efectivo de los depdsitos bancarios; se

5 rebalanceo la exigencia de integracién entre
categorias (depdsitos a la vista de los Fondos Comunes
de Inversién Money Market y cauciones bursatiles) y la

0 ‘ ‘ ‘ ‘ : : evolucion de los instrumentos integrables (efectivo y
ene-07 ene-10 ene-13 ene-16 ene-19 ene-22 ene-25 titulos pl]blicos).

15

4,0

Fuente: BCRA. 24



. . ) Se perfecciond el régimen de control de agregados monetarios eliminando la
Estrategia BCRA: financiera P 8 greg

volatilidad, pero preservando variabilidad (endogeneidad), de la tasa de interés

Tasas de interés en pesos de corto plazo

e La volatilidad excesiva de las tasas de interés se

TNA eliminé a través de la reversion de las medidas
, /0

50 monetarias tomadas por el BCRA frente a la
— Cauciones a 1 dia incertidumbre y dolarizacién previas a las

45 —— Vista remunerada Proveedores de Servicios Financieros elecciones legislativas.

40 * La flexibilizacion del tipo de cambio (abril 2025) y
la eliminacion de la tasa de politica monetaria —

35 TPM/LEFI— (julio 2025) aportan eficiencia y
previsibilidad al control de la cantidad de dinero

30 y facilitan el proceso de desinflacion.

25 * El sistema financiero enfrentd, ademas de
incertidumbre electoral, dificultades operativas

20 199 durante la transicion que fueron superadas:

133 problemas de ineficiencia, fragmentacion y

15 apalancamiento inherentes a mercados poco

0 desarrollados y operaron factores estacionales.

02-ene 31-ene 01-mar 30-mar 28-abr 28-may

Fuente: BCRA. 25
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