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Capitulo 1. Desarrollos macroecondmicos recientes
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* El conflicto en Medio Oriente se prolongéd y
presiond el precio de la energia. El shock de
precio reavivo los riesgos inflacionarios globales
en el corto plazo y su efecto adverso sobre las
expectativas de crecimiento global.

* Las condiciones financieras globales se volvieron
mas restrictivas. Las tasas de interés de largo
plazo subieron, descontando riesgos geopoliticos,
fiscales, asi como una mayor competencia por
fondos asociada a la aceleracion de la inversién
tecnoldgica.

* Los bancos centrales endurecieron la politica
monetaria. Los mercados descuentan subas
adicionales de tasas a futuro.

* El petrdleo lideré el aumento de los precios de
las materias primas exportadas por Argentina.
Nota | En el indice ddélar DXY aumentos significan apreciacion del ddlar

y viceversa. Datos al 26-oct-26.
Fuente | BCRA en base a datos de Bloomberg.
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Capitulo 1. Desarrollos macroecondmicos recientes

Empleo privado y puiblico (EPH) s.e.
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* La actividad econémica modero su ritmo de
expansion interanual. Durante el 3T del afio
siguid desacelerandose el ritmo de crecimiento
econémico acumulado.

* Las ramas de actividad mdas competitivas
continiian ganando participacion en la
industria. La economia siguio fortaleciendo su
perfil exportador.

* Latasa de desempleo continud en niveles
histéricamente bajos. El sector privado
continda creando empleo en la mayor parte de
los sectores econdmicos, considerando todas las
modalidades de empleo.

* Para el cuarto trimestre se prevé una
recuperacion del PIB luego de la caida
desestacionalizada del tercer trimestre.

Fuente | BCRA en base a datos de EPH de INDEC.
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Tesoro Nacional: Licitaciones primarias en pesos

* El equilibrio externo se consolida sobre la base
de la disciplina fiscal y la estabilidad monetaria,

TEA, % dias y se ve fortalecido por las exportaciones.
80 - . . . 800
Pl dio ponderado (eje derech e .
azo promedio ponderado (eje derecho) * Los flujos financieros externos contribuyen al
70 L —Tasa fija ponderada por monto (licit. primarias) 1 700

fortalecimiento de la posicidn externa de la

1 600 economia. El endeudamiento de empresas
destinado a impulsar la inversién real habria sido
7 500 la principal fuente de divisas.

1 400 * El superavit de las cuentas publicas se

1 300 consolida como ancla del programa econémico.
El TN sigue una politica de financiamiento
externo orientada a minimizar el costo.

20 4 200

10 - 1 100 « EITN trasladé casi la mitad de los vencimientos de

0 i A A A A A AN NENP 0 deuda doméstica para después de las elecciones y

23T IR IFTILEF G enfrenta un costo de financiamiento estable.
Y g g g9 PO B R R
%gaaggSg%geg%gaagg,%S

Fuente | Secretaria de Finanzas e INDEC.
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IPC: Nivel general y subyacente
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Capitulo 2. Precios

La inflacion mensual se redujo en el 3T del afio,
en linea con lo previsto en el IPOM anterior.

La inflacion subyacente también se redujo
nuevamente en el tercer trimestre. En
particular, los precios de los bienes subyacentes
volvieron a desacelerarse respecto del trimestre
previo y se mantuvieron relativamente
desvinculados de las oscilaciones del tipo de
cambio nominal.

La politica fiscal y monetaria ha sido efectiva
para contener la propagacion (efectos de 2da
ronda) de los shocks de precios regulados en el
1T, contribuyendo asi a la moderacion
inflacionaria durante el 2T y el 3T.

Fuente | Secretaria de Finanzas e INDEC.
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Precios regulados: Contribucidn a la variacion

trimestral en la categoria IPC regulados .. . .
* Lareduccion de la inflacion en el 3T se

concentrd en la categoria de precios regulados.

p-p. m Combustibles y lubricantes
5 . m Telefonia e internet * Si bien la moderacioén inflacionaria fue
Educacion difundida, combustibles y lubricantes fue el
Electricidad, gas y otros comb. principal contribuyente a la desaceleracion de la
4 3,9 Resto Regulados , . 02
I ° o IPC Regulados (var. % mens.) categoria. En menor medida, también
a contribuyeron a moderar la categoria de precios
3 | 2,9 1l o regulados las desaceleraciones de los agrupados
° educacion, telefonia e internet, gastos de
1,1 . . ..
10 2;2 medicina prepaga y electricidad, gas y otros
2+ 1,3 combustibles.
06 09
07 * La evolucion del precio internacional del
1L a6 petrdleo continta siendo un foco de riesgo de
presiones inflacionarias adicionales en el corto
plazo.
0 L L
IV-25 1-26 11-26 I11-26

Fuente | BCRA en base a datos de INDEC.
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Expectativas de inflacion del REM

Proximos 12 meses . ..
* Las expectativas del mercado anticipan una

profundizacién del proceso de desinflacion. Los

var. % i.a. .
050 analistas del REM prevén menores tasas de
inflacion para 2027 (21,2% i.a.) y para 2028
(15,0% i.a.), en linea con la inflacion mensual
200 implicita de los bonos del Tesoro.
* Por factores estacionales desfavorables, se
150 prevén riesgos alcistas sobre la inflacion del 4T.
Principalmente, en los rubros de la carne vacuna
y de algunos precios regulados. Se destacan la
100 tarifa de gas por red, por la reduccion de
subsidios de Zona Fria, y las naftas.
50 sept26 * La propuesta de reforma de la Carta Organica
211 del BCRA avanzd en el Congreso y su eventual
aprobacion contribuira a consolidar
0 s s s s s s s s institucionalmente el proceso de desinflacion.

dic-23  abr-24 ago-24 dic-24 abr-25 ago-25 dic-25 abr-26 ago-26

Fuente | REM-BCRA.
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Demanda de dinero real: M2 privado transaccional
Promedio 3 meses

% mens s.e.

m Circulante en poder del publico
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Capitulo 3. Politica Monetaria

El BCRA mantiene una politica monetaria prudente
mediante el control de la cantidad de dinero.

El BCRA mantuvo las condiciones de liquidez
doméstica orientadas a la preservacion del
equilibrio monetario. La liquidez fluye entre las
entidades financieras sin movimientos
disruptivos en las tasas de interés de corto plazo.

La consolidacién del proceso de desinflacion, en
un contexto de estabilidad financiera,
contribuyé a que el dinero transaccional
continuara mostrando signos de recuperacion.

La base monetaria contintia en una senda de
crecimiento en términos reales

consistente con la evolucion positiva de la
demanda real de dinero.

Fuente | BCRA.
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Tasas de interés reales de corto plazo

* El crédito bancario bimonetario continta
TEA real (%) su recuperacion en términos reales y se espera
que esta tendencia se consolide junto con el

50 - Elecciones —Tasa de fond nderad
legislativas asa defondeo ponderada descenso reciente de la mora bancaria.
Depésitos a plazo

40 | c e .

—Tasa de interés a un dia (overnight) * Se puso en marcha el Programa de Licitacion de
30 | Depasitos a Plazo Fijo con Destino a Crédito

Hipotecario y se continuara impulsando la
20 ampliacion de las fuentes de financiamiento y la
10 baja de su costo mediante reformas al mercado
/\\ de capitales.
0 /\ /\ L L /\ L T
\Y

v \\/ * Las tasas de interés pasivas se mantienen

negativas en términos reales.

_1 0 L
* La politica monetaria no constituye una restriccion
20 ¢ a la actividad, la demanda doméstica o el crédito.
30 L
sept-24 mar-25 sept-25 mar-26 sept-26 Nota | La tasa de fondeo ponderada refleja la tasa correspondiente a cada fuente de

financiamiento —depdsitos a la vista remunerados, depdsitos a plazo, operaciones de
pase, préstamos interbancarios y depdsitos no remunerados— segun su participacion
relativa en el fondeo total de los bancos. Fuente | BCRA. 10
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BCRA: Compra de divisas al sector privado

* El BCRA mantuvo una politica monetaria
prudente a través del control de la cantidad de

miles de
millones de USD Promedio diario millones de USD dinero.
150 r —Acumulado (eje der.) 176 * EI BCRA continué fortaleciendo su hoja de
1 14 balance. Durante el tercer trimestre adquirié USD
120 L 3.400 millones y totalizd compras por mas de USD
1 12 15.800 millones durante el afio.
90 | 1 10 * Los depésitos del sector privado en moneda
extranjera continuaron expandiéndose.
18 Alcanzaron un saldo de USD 42.600 millones, un
60 |- 16 maximo historico.
14 * EIBCRA adecu6 la normativa macroprudencial
30 para que una mayor proporcion del ahorro en
12 moneda extranjera pueda destinarse a financiar
. 1 1 1 1 . la inversion privada.

ene-26 mar-26 may-26 jul-26 sept-26
Fuente | BCRA.

11
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Recuadro 1. Los fundamentos del proyecto
de reforma de la Carta Organica del BCRA

IPOM 3T 2026 - Conferencia de Prensa

Giros y costo de esterilizacion del BCRA al Tesoro, por canal

* El dano patrimonial al BCRA por financiar al TN
entre 2003 y 2023 alcanzé el 85% del PIB.

% del PIB
12 - 11,5 * Eliminar las vias juridicas de dominancia fiscal de
m Giros directos en § 10,9 ' Cambio de . .
= Giros de USD gestion (dic-23) la politica monetaria. El proyecto de nueva Carta
10 Giros indirectos en $ Organica del BCRA busca reemplazar el marco
® Costo de esterilizacion vigente desde la reforma de marzo de 2012.
8 |+ ' Controles cambiarios

* Precedentes. La reforma sigue criterios basados en

6 3 la evidencia empirica y el estudio de las cartas

! organicas de paises exitosos en reducir la inflacion.
4 |

i * Mandato unico. Preservar el valor de la moneda.
2 i * Se desarrollan los fundamentos detras de los 5
0 : cambios principales. Se enfatiza la eliminacion de

} todo mecanismo de financiamiento al TN y se
2 : destaca la contribucion de la reforma para

MO I O O NN 0O O O N M T WL ONNOODO AN M T 1 O H R H
3885832z ad38 fortalecer la credibilidad monetaria.
O O O O O O O O O O O 0O 0O OO0 OLOLu oo o o o o

N N AN AN NN N AN AN N N N AN AN N AN AN AN AN NN ANANNN

Nota | Los datos de 2026 corresponden al 30 de junio. Giros directos en $
incluyen adelantos transitorios y utilidades. Giros de USD incluyen letras
intransferibles. Giros indirectos en $ incluyen puts y bids. Fuente | BCRA. 13



Recuadro 2. La administracién transparente
y eficiente de las reservas en oro del BCRA
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Diagrama de abanico del precio del oro 2024-2025
y proyecciones de mercado al 31-12-24

- . * La gestion del oro del BCRA es transparente y
ZCC agrupados por concertacion y horizonte

eficiente. Se implementa en un contexto con

USD/oz P A
las caracteristicas siguientes:
4750 ]
* Continuidad de politicas institucionales: Desde
2006, el BCRA utiliza zero-cost collars para limitar
4.250 v pérdidas ante caidas del oro, preservando parte
de su potencial de apreciacion.
3.750 |

* Prudencia en la administracion de RRIl, ante su
extrema fragilidad: La cobertura retomada en 2024

Maéxima

3.250 e 0 respondio a la extrema fragilidad de las reservas, la
y * Forward- mayor relevancia del oro y su fuerte suba previa.
Proyeccion 4T:
2.750 $ 3 ST * Prevalencia de condiciones atipicas en mercados
onsenso
de Mercado internacionales. El excepcional aumento del oro en
royeccion 4T: , .
2950 USD/0z2.675 2025 generd un costo de oportunidad, pero la
Minima estrategia permitié capturar cerca del 70% de la
. o Proyeccion 4T: o o o
USD/0z 1.900 suba y obtener ganancias histéricamente elevadas.

1750 1 1 1 1 1 1 1
ene-24 abr-24 jul-24 oct-24 ene-25 abr-25 jul-25 oct-25

Fuente | BCRA.

14
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Recuadro 3. Control de agregados

monetarios, inflacion y remonetizacion

Base monetaria y factores de variacion
Variacién de saldos a fin de mes. Promedio mévil de 3 m

var. % real
10  mmSector Externo
Tesoro
8 ' mBCRA
6 L -0-Base monetaria prom. mens. s.e.
4 L
2 k I I
0 | . !
2 l 1,0
2,8 18 B2,
4 L 29
_6 L
_8 L
10 b
ene-26 abr-26 jul-26

Normalizacion. Durante el 3T 2026 se observaron
sefales de normalizacidn monetaria y financiera.

Factores de remonetizacion a partir del 1T. La baja
de las tasas de interés y el avance del superavit
externo dinamizan los agregados monetarios.

La base monetaria crece en términos reales en el 3T.
A partir del 2T la inflacién desacelerd, las expectativas
de inflacion se mantuvieron ancladas, y la demanda
real de dinero crecid, abriendo el espacio para un
aumento real de la base monetaria.

El componente de esterilizacion endégena. El ritmo
al cual las empresas compran titulos, previo a volcar
fondos liquidados en el MLC a gastos de operacion y
capital, incide en la dinamica de la base monetaria.

Bajo las actuales condiciones de liquidez, las tasas
de interés pasivas son negativas en términos reales.

Fuente | BCRA.

15



Recuadro 4. El descenso reciente de la mora
favorece el ciclo de crédito bancario
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Crédito en mora y refinanciaciones (individuos)

* Tasas ex post y efectos rezagados. La expansion
del crédito en 2024, junto con una desinflacién mas

miles de millones  —Var. saldo irregular de crédito a individuos -prom. mév. 3 meses-
de 5 de sep-26 e Var. Saldo irregular de crédito a individuos -sep-26 vs ago-26- % raplda delo esperado, elevo las tasas ex pOSt- El
800 —Saldo de crédito a los individuos con refinanciacién / crédito total 14 shock pOlItICO de 2025 prolongo sus efectos sobre

aindividuos (efe der.) las tasas y el ingreso disponible durante 2026.

600 * Fin del ciclo de morosidad. La mora habria

3 alcanzado un punto de inflexion a mediados de

400 2026 vy, desde entonces, se encuentra en descenso.

* |Intervencion y riesgo moral. Las medidas que

200 2 generan riesgo moral, como relajar normas
prudenciales o socializar pérdidas privadas, resultan
0 ineficaces. En contraste, las soluciones voluntarias,
! como las refinanciaciones, preservan la informacion
-200 crediticia, reducen el costo financiero y favorecen el
acceso futuro al crédito.
-400 L °lo

sept-24 dic-24 mar-25 jun-25 sept-25 dic-25 mar-26 jun-26 sept-26

Nota | Datos a septiembre de 2026.

Fuente | BCRA.
16
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