INDICADORES: Indicadores monetarios: Comparaciones.

En el reciente discurso de Bausili, presidente del BCRA podemos encontrar algunos puntos
importantes de lo que pretenden las autoridades hacer de aqui en adelante. Lo mas significativo es
el superavit fiscal, y por lo visto para las autoridades es la piedra fundamental, digamos que gran
parte del éxito esperado gira a su alrededor, pero no siempre se observa en los bolsillos de la gente
ni en la actividad econdémica, aunque nadie duda de que debe lograrse. El aspecto que aparece
luego como central es la remonetizacion. Por esta razdn ponemos tanto énfasis en los indicadores
monetarios y, segun parece, pasan a segundo término la acumulacidén de reservas e incluso el tipo
de cambio o resultan subyacentes a la monetizacion. Por ahora segun Bausili seguiremos con las
bandas, y quizas en algun momento se pueda flotar libremente. Pero todo esto lleva tiempo, aclara
y por las dudas reitera la existencia de expectativas negativas y la necesidad de ir paso a paso. Pero
se puede suponer que mantener las bandas es parte de la credibilidad que quieren tener, o sea no
cambiar de un dia para otro.

Cabe preguntarse coémo se remonetizara y se crecera supuestamente un 50 % adicional en la Base
Monetaria. No esta claro, por lo menos para mi, como seria esto. El BCRA puede emitir y comprar
doélares, siempre la principal fuente genuina es el saldo comercial entre las exportaciones y las
importaciones. Bausile reitera: no provendran de la Cuenta Corriente del balance de pagos, que
seguira siendo negativa o sea que se deben mirar los mecanismos de financiamiento, inversiones,
préstamos a privados y provincias. Que por lo visto estan funcionando.

Sigamos: Qué pasa o puede pasar cuando se incrementa la oferta monetaria. ;Cémoy cuanto puede
afectar a los precios?

Siempre aparece la discusion del corto y largo plazo en las cuestiones monetarias, pero podemos
suponer que si aumenta la oferta monetaria disminuye la tasa de interés. Es lo que esta ocurriendo.
Sin perder de vista que en el pais esta siempre presente el tipo de cambio y las expectativas
negativas. Entonces, ¢qué ocurre si las tasas son bajas? En principio se supondria que aumenta la
demanda monetaria.

Si se afecta el Tipo de Cambio (se deprecia o aprecia el peso), el BCRA no dispondria de los délares
necesarios para intervenir, encauzar, apaciguar y abastecer, si es que pretende eso para sostener
las bandas.

Es complicado seguir todo esto, pero tedéricamente existe la posibilidad entonces de expandir la
base monetaria por estos mecanismos. Debiéramos agregar la disminucion de los encajes o
directamente préstamos a los bancos. En todos estos procedimientos funciona luego el
multiplicador bancario. Se puede agregar que el Tesoro de no renovar la totalidad de las deudas en
pesos, puede agregar pesos al mercado.

La Argentina pudo sobrevivir a la inflacién porque los indicadores marcharon al mismo compas, por
ejemplo la marcha de la Inflacion y el PBI a precios corrientes. Otro tanto se puede decir en la
relacion con el Tipo de Cambio. En algunas oportunidades el Tipo de cambio aparece apreciado o lo
contrario, pero elrumbo es similar. O sea que los tres indicadores no se dan mucha ventaja a lo largo
de los afios recientes.
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1. A manera de introducciodn

1.1 Un poco de historia reciente y algo de lo ultimo.

1.2 ltinerario

Un poco de historia reciente y algo de lo ultimo.

Comparando indicadores.

Indicadores importantes. Dolarizar. .

Base Monetaria, Circulacién Monetaria. Valores. Porcentajes PBI. En dolares y
moneda constante.

Sector Publico. Agregados Monetarios.

6. Sector Privado. Agregados Monetarios.

M=

En elreciente discurso de Bausili, presidente del BCRA podemos encontrar algunos puntos
importantes de lo que pretenden las autoridades hacer de aqui en adelante. Lo mas
significativo es el superavit fiscal, y por lo visto para las autoridades es la piedra
fundamental, digamos que gran parte del éxito esperado gira a su alrededor, pero no
siempre se observa en los bolsillos de la gente ni en la actividad econdmica, aunque nadie
duda de que debe lograrse. El aspecto que aparece luego como central es la
remonetizacion. Por esta razén ponemos tanto énfasis en los indicadores monetarios v,
segun parece, pasan a segundo término la acumulacién de reservas e incluso el tipo de
cambio o resultan subyacentes a la monetizacién. Por ahora segin Bausili seguiremos con
las bandas, y quizas en algin momento se pueda flotar libremente. Pero todo esto lleva
tiempo, aclaray por las dudas reitera la existencia de expectativas negativas y la necesidad
de ir paso a paso. Pero se puede suponer que mantener las bandas es parte de la
credibilidad que quieren tener, o sea no cambiar de un dia para otro.

Cabe preguntarse como se remonetizaray se crecera supuestamente un 50 % adicional en
la Base Monetaria. No esté claro, por lo menos para mi, como seria esto. El BCRA puede
emitir y comprar doélares, siempre la principal fuente genuina es el saldo comercial entre
las exportaciones y las importaciones. Bausile reitera: no provendran de la Cuenta
Corriente del balance de pagos, que seguira siendo negativa o sea que se deben mirar los
mecanismos de financiamiento, inversiones, préstamos a privados y provincias. Que por lo
visto estan funcionando.

Sigamos: Qué pasa o puede pasar cuando se incrementa la oferta monetaria. ;Cémo vy
cuanto puede afectar a los precios?

Siempre aparece la discusién del corto y largo plazo en las cuestiones monetarias, pero
podemos suponer que si aumenta la oferta monetaria disminuye la tasa de interés. Es lo
que esta ocurriendo. Sin perder de vista que en el pais estd siempre presente el tipo de
cambio y las expectativas negativas. Entonces, squé ocurre si las tasas son bajas? En
principio se supondria que aumenta la demanda monetaria.

Si se afecta el Tipo de Cambio (se deprecia o aprecia el peso), el BCRA no dispondria de los
ddlares necesarios para intervenir, encauzar, apaciguar y abastecer, si es que pretende eso
para sostener las bandas.

El BCRA tiene un volumen de Titulos del Tesoro en su activo (es deuda en definitiva del
Tesoro) considerable que alcanza los u$s 70.000 millones. ;Cuantos de esos papeles
puede utilizarse en operaciones de mercado abierto? Un procedimiento es la compra de
titulos a los bancos, pero seguramente el mayor grado de monetizacion provendria de la
compra de délares.
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Es complicado seguir todo esto, pero tedricamente existe la posibilidad entonces de
expandir la base monetaria por estos mecanismos. Debiéramos agregar la disminucion de
los encajes o directamente préstamos a los bancos. En todos estos procedimientos
funciona luego el multiplicador bancario. Se puede agregar que el Tesoro de no renovar la
totalidad de las deudas en pesos, puede agregar pesos al mercado.

La Argentina pudo sobrevivir a la inflacion porque los indicadores marcharon al mismo
compas, por ejemplo la marcha de la Inflacién y el PBI a precios corrientes. Otro tanto se
puede decir en la relacion con el Tipo de Cambio. En algunas oportunidades el Tipo de
cambio aparece apreciado o lo contrario, pero el rumbo es similar. O sea que los tres
indicadores no se dan mucha ventaja a lo largo de los afios recientes.

Se puede observar alguna regularidad entre la tasa de intereses pasiva y la inflacion
mensual. Estimamos que en el 2026 si la inflacidn contintda en los niveles actuales, la
relacién podria mejorar o sea la tasa real, pero siempre mirando la volatilidad. Hoy parece
lo contrario, la tasa es mas baja que la inflacién.

Y por si algo faltaba se puede encontrar una relacion entre los indicadores monetarios (los M) y
la inflacidn. En los graficos incluimos aclaraciones.

Trabajamos con valores observados y publicados por el BCRA y algunas conjeturas. Cierto abuso
de graficos para lograr mds interpretaciones.

Mostramos: entonces Reservas. Riesgo Pais. Liquidez. ITCRM. Atesoramiento. Oferta monetaria.
Valores ajustados con IPC (indice de precios al consumidor), por precios implicitos (Cuentas
Nacionales) y délar (Corrientes) incluyendo conjeturas a los meses que faltan del 2025 y 2026.
Para el cierre del 2025 y todo el 2026 las conjeturas tratan de acercar a lo previsto por el
gobierno, en inflacién, tipo de cambio, PBI y variables monetarias al momento, luego Dios sabe.
Si algo faltaba para agregar ruidos al ya ruidoso teldn de fondo aparecieron como actores
protagdnicos decisivos Trump y Bessent, descargando un montdn de ddlares que tanta falta le
hacen a Milei, pero no se tiene claro, por lo menos hasta el momento de cerrar este documento,
el rumbo que tomarad la ayuda. Por supuesto, podemos decir que sacé las papas del fuego.

No obstante se pueden plantear algunas preguntas, todas condicionadas a la ley de gravedad
universal y seguramente otras leyes mds domésticas.

Pregunta: frente a las compras de billetes verdes: éel peso estd apreciado? ¢ Cuanto de temor, a
caballo de las expectativas? éCémo cierra finalmente en el corto plazo? ¢Cual es el ddlar de
equilibrio, por si alguien lo vio?

Pregunta: Se puede plantear con las actuales Reservas una ¢éflotacion “sucia”? o sostener la
ébanda? cueste lo que cueste. éCon ddlares de USA, eso se facilita? éSe busca eso?

Pregunta: ¢La ayuda de USA cambia las reglas y restaura las estanterias que se venian abajo? Si
ordena las estanterias.

Pregunta: ¢Cuanto tiempo dura esta ayuda? ¢Condiciones? Para las elecciones fue de gran
ayuda, digamos decisoria. ¢ Cuanto de Milei y cuanto de Trump?

Pregunta: ¢ Cuanto se pueden modificar las variables monetarias posteriores a las elecciones y
con ayuda externa? ¢Como se monetiza, y cdmo se logran aumentar las reservas?

Pregunta: ¢Se estd mas lejos o cerca para dolarizar? ¢Sigue en la cabeza de Milei? ées una
pregunta antigua? Digamos que hoy parece como imposible, algo explicamos luego.

Pregunta: ¢Los jévenes votan a Milei? ¢ Por qué?

Como siempre, es mas facil encontrar preguntas que respuestas.

Por ejemplo: Respuesta sobre la inflacion. Mil respuestas y todas se van acomodando a los
distintos climas politicos. Encontramos algunas respuestas en los documentos tedricos y
empiricos.

Repasemos los ultimos afos:
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ITCRM: Los gobiernos (sin ser exigentes en las diferencias politicas) tratan de mantener la
inflacién baja, algunas veces con la herramienta del tipo de cambio. Eso se puede observar por
ejemplo en ciertos casos en el Indice Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM) que publica el
BCRA.

El gobierno de C.F. finalizé con un bajo nivel del indice, cerca de los 75 puntos (especialmente
por un peso apreciado). Macri levanté el CEPO en el 2015 y durante los dos primeros afios pudo
sostener un ITCRM alrededor de los 90 puntos; luego, en el 2018 y 2019, el tipo de cambio vold
y también el ITCRM, acompafiado de problemas severos (devaluaciones y otras cuestiones).

El cambio de gobierno en el 2019, rodeado de fragilidades, provocé otro colapso. El ITCRM fue
disminuyendo, nuevamente se registrd el peso apreciado pero sostenido con el CEPO aplicado
por Macri. Alberto Ferndndez mantuvo el mismo plan hasta el inesperado cambio de gobierno
con Milei.

Milei inicié la gestién con una fuerte devaluacion (peso depreciado) y elevo el ITCRM (132
puntos), pero duré muy poco. La inflacidn brincé fuertemente. El ITCRM se fue achicando junto
a la apreciacion del peso y la reduccién de la inflaciéon hasta digamos el mes de abril del 2025,
donde nuevamente el délar subié y la desconfianza cundié o aparecid el “complot”.
Levantamiento del CEPO en abril de 2025. Otras complicaciones con el tipo de cambio en ascenso
(peso un poco depreciado) y desesperacion del gobierno para mantenerlo lo mas bajo posible.
En este caso por debajo de la cota superior que se habia acordado con el FMI después de recibir
unos cuantos ddlares. De abril a octubre de 2025, Milei no la tuvo facil.

RIESGO PAIS: El Riesgo Pais hasta inicios del 2018 se mantuvo relativamente bajo, pero
superando mayormente los 400 puntos y por debajo de los 800 puntos. Luego se fue elevando
desde la mitad del 2018 y especialmente en los ultimos meses del 2019 hasta el cambio de
gobierno con Alberto Fernandez.

En el 2023 (diciembre), con un nuevo gobierno, el de Milei, no se logré una disminucion
significativa, oscilando alrededor de los 700 puntos. Si bien lo bajo desde los altos niveles
anteriores, no ha logrado hasta el momento reducirlo por debajo de los 400 puntos,
supuestamente debiera ser un logro con la inflacidn baja y la mejora fiscal. Pero no. Por ahora
persiste en los 700/600 puntos, pero disminuyendo.

Se puede observar en el grafico (mas adelante). En estos pocos afios que analizamos, a pesar de
contar con un elevado ITCRM (por efecto de devaluaciones en algunos momentos e inflacidn
baja), el Riesgo Pais se reduce, pero también con un ITCRM bajo el Riesgo Pais persiste elevado.
Es una manera de observar la marcha complicada de la economia.

RESERVAS BRUTAS: Las Reservas Brutas siempre presentan fuertes variaciones, cuando mas
crecieron lo hicieron con el aporte del FMI (2018 y 2019) y también por ingresos de capitales
(2016 y 2017) y sin CEPO. A fines del 2019 se aplicé nuevamente el CEPO, pero no alcanzé para
evitar la disminucién de las Reservas.

En el gobierno de Milei, y mayormente por el FMI, se elevaron parcialmente las reservas, pero
los ruidos se acentuaron y el tipo de cambio se movié por encima de lo esperado por las
autoridades en los meses previos a las elecciones. El financiamiento de Trump logré modificar lo
anterior y ganar las elecciones. ¢ Llegd el momento de acumular reservas?

ATESORAMIENTO: Queda claro que cuando se levanta el CEPO como en el 2015 con Macri,
vuelve nuevamente con fuerza el atesoramiento o compras de ddlares por las razones que
fueran. Esto durd hasta octubre de 2019 donde se aplica nuevamente el CEPO que dura hasta
abril del 2025. Nuevamente se observa la fe inquebrantable en compradores de ddlares, a pesar
de todas las recomendaciones, cambios fiscales y monetarios de Milei. Es la situacion en estos
meses con sobresaltos y subas y bajas en todos los activos. Lo nuevo es el escenario post
electoral que ha cambiado bastante lo anterior.
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RIESGO Y RESERVAS: Encontramos contradicciones en estos datos. El Riesgo Pais crece a partir
del 2018, a pesar del fuerte crecimiento de las Reservas Brutas. Luego parece mas razonable. A
partir de octubre del 2019, las Reservas comienzan a disminuir y el Riesgo se dispara. Con Milei
las Reservas crecen, debido a la ayuda del FMI y mds recientemente de Trump. ¢ Cémo sigue esta
pelicula?

2.Comparando indicadores.

2.1 Comparacién indice Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM) y
Riesgo Pais.

Riesgo Pais: Desde la fecha que analizamos nunca se logré una disminucion significativa,
solo por pocos meses con Macri en el 2017, alrededor de los 360 puntos, luego siempre el
desierto. Esto obviamente alimenta el apetito por los ddélares, entonces CEPO como para
poner limites. Milei lo levanta, por lo menos parcialmente. ELR. Pais esta en baja en los dias
de diciembre, alrededor de los 600 puntos.

ITCRM: sujeto a las variaciones del Tipo de cambio e inflacién interna y externa.
En los mesesrecientes aumenta el Riesgo Pais y algo mejora el ITCRM alcanzando a superar
los 100 puntos. Pero es una marca volatil. En los dias de diciembre, nuevamente en baja.

Comparacion indice Tipo de Cambio Real M. y Riesgo Pais
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2.2 Comparacion Reservas Brutas, Base Monetaria y Circulacion
Monetaria. En millones de dodlares corrientes.

Segun se observa en el grafico, en los meses recientes (2025) crecen las Reservas Brutas,
producto fundamental del aporte del FMI, pero también crece la Base Monetariay al mismo
tiempo aumentan los encajes, o sea lo que finalmente depositan las entidades financieras
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en el BCRA. Algo de eso hace disminuir la Circulacion Monetaria, pero la mayor
disminucion, conjeturamos, es producto de las fuertes compras en los Ultimos 7 meses de
billetes verdes para atesoramientos, viajes y otras cuestiones, entregando pesosy dejando
los délares en el colchdn o en cajas de ahorro en los bancos.

El gobierno desespera por sostener el tipo de cambio (que no haya caida y que no se
dispare), y esto cada dia tiene un costo, pareciera que la ultima trinchera es la ayuda de
Trump y Bessent. A pesar de la baja de la Circulacién Monetaria y de otras medidas
restrictivas, no ahogé las compras de ddlares.

Se observa labaja de la Circulacion Monetaria (o sea la guita que se mantiene mayormente
en los bolsillos y en empresas) en los ultimos 4 meses en mas de u$s 2.000 millones. Se
alcanza en setiembre-octubre los u$s 16.000 millones, en tanto la Base Monetaria se
mantuvo en los u$s 30.000 millones, aumentando los Depdsitos de los bancos en el BCRA.
Pero parece que la consigna del gobierno pasa por incrementar la Circulacién Monetaria.

Comparacién Reservas Brutas en délares y Base Monetaria y Circulacién Monetaria en
délares. Miles délares.
mm Reservas en dolar Base Monetaria dolar = == Circulacion Monetaria en ddlares
85.000.000
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2.3 Comparacién Reservas y compras de billetes. Indicadores: Valores
observados: Reservas Brutas (millones de dolares). Atesoramiento. La
gente desconfia y se maneja con el dicho filoséfico: “plata en mano,
culo en tierra”.

Este grafico completa el anterior. Es posible que haya muchas explicaciones para entender
tanto la acumulacién de Reservas como el Atesoramiento de acuerdo con el Balance
Cambiario (Compra venta de billetes y divisas sin fines especificos del sector privado
no financiero). Es una especie de historia repetida, se levanta el CEPO en el 2015, crecen
las Reservas Brutas, y estas Ultimas alimentan las compras de billetes. En el periodo de
Macri se fue mas de lo aportado por el FMI, se acentuaron (las compras) a fines del 2019,
especialmente por las elecciones, y se volvieron vanos los intentos de mantener el tipo de
cambio en un valor determinado. Nuevamente el CEPO duré varios afosy le permitié a A.F.
salvar la ropa en este aspecto. Levantado por Milei en la mitad del 2025, y nuevamente se
repite la historia, crecen las Reservas Brutasy crecen las compras de billetes, pero en cinco
meses se fue mds del primer aporte del FMI. Las autoridades tratan de sostener el valor del
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dolar. Pero hasta el momento contindan fuertes las compras. Ahora los ddélares de Trump
le dan oxigeno a Milei. No es poco.

Reservas Brutas: Podemos observar que las Reservas Brutas siempre presentan fuertes
variaciones. Cuando mas crecieron lo hicieron con el aporte del FMI (18 y 19)y también por
ingresos de capitales (16 y 17), y en este periodo sin CEPO. A fines del 2019 se aplico
nuevamente el CEPO, pero no alcanzo para evitar la disminucién de las Reservas. En el
gobierno de Milei, y mayormente por el FMI, se elevaron parcialmente las reservas, pero los
ruidos se acentuaron y el tipo de cambio se movié por encima de lo esperado por las
autoridades, esa es hoy la situacion. Sin CEPO parcialy con délares de Trump y del FMI.
Atesoramiento: Queda claro que cuando se levanta el CEPO como en el 2015 vuelven
nuevamente con fuerza el atesoramiento o compras de ddlares. Esto duré hasta octubre
de 2019, donde se aplica nuevamente el CEPO que se extendid hasta abril del 2025.
Nuevamente se observa la fe inquebrantable en compradores de ddlares, a pesar de todas
las recomendaciones y cambio de Milei. Esta es la situacion: en pocos meses se fueron un
monton de dolares. Verlo en el grafico. Bessent observa y aporta.

2500 INDICADORES: VALORES OBSERVADOS: RESERVAS BRUTAS (MILES) £5.000.000
DOLARES). ATESORAMIENTO. MILLONES.
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2.4: Inflacion, tasa pasiva y tasa activa.

La inflacion en muchas oportunidades se impuso sobre las tasas. Conjeturamos que en la
actualidad el BCRA intentara seguir bajando las tasas, pero manteniendo un resultado real.
Pero esto se ajusta a la politica monetaria, donde se pone el acento en la tasa de intereses
o en los agregados. En la actualidad esa es la pregunta: ;Como remonetizar la economiay
a la vez comprar délares? ;Bajando la tasa?
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Inflacién. Tasa Pasiva de plazo fijo. Tasa activa de documentos. Var. porcentual

=== Tasa inflacion mensual Indec ——60 + d. (1) Plazos Fijos Apen. 8 M Econ. Mensual

Documentos tasa activa Adelantos mensual

NN
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c 2

Suponemos una baja en las tasas (activas y pasivas) pero reales
en terminos de la inflacion. llustra como compaginar estas
variables.

¢Para remonitizar la economia y comprar délares?

La baja reciente es mds para la tasa pasiva.
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2.5 Variacion promedios anuales. Inflacion e Indicadores monetarios.
M1, M2, M3. Circulacion monetaria.

Digamos la inflaciéon y los indicadores monetarios tienen bastante asociacidon. En algunos
momentos la inflacidn pareciera que se adelanta a los indicadores.

Se supone que lo monetario marca el itinerario de la inflacion, pero esto no es simple de afirmar
con las fragilidades elevadas.

También se puede suponer que la inflacién arrastra diversas fuentes; entre otras, el tipo de
cambio.

Ajustamos diciembre 2025 a la presunta inflacidn y otro tanto con los indicadores monetarios.
Si el gobierno quiere monetizar, sin alentar la inflacién: icuanto deberia ser el aumento de la
Circulacion Monetaria en el 20267 Y que la demanda monetaria se incremente o sea tener mas
pesos.

En los meses observados, la disminucién % anual tanto de la inflacion como de los indicadores
es importante.
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Variacion promedios anuales Inflacién e Indicadores monetarios
= = = Variacién promedio anual de la inflacién IPC Nacional - Variacién promedio total circulacién monetaria
« « » Variacion Total promedio M1 = Variacion Total promedio M2

==Variacién Total promedio M3

240% Digamos que la inflacion y los indicadores monetarios tienen bastante

230% asociacion. En algunos momentos la inflacion pareciera que se 220,4%
gg: adelanta a los indicadores. ’l"\\
200% Se supone que lo monetario marca el itinerario de la inflacion, pero ’t \‘
190% esto supone cierta fragilidad con porcentajes tan elevados. e
180% También se puede suponer que la inflacién arrastra diversas fuentes, \‘

170% entre otras el tipo de cambio.
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3.Indicadores importantes: 2016=100 y Dolarizar.

3.1 Elafio 2016 = 100: indicadores: Tasa politica. Riesgo Pais. Inflacion.
Tipo de cambio. Liquidez. Conjeturas para cerrar el 2025 y todo el
2026. Mejor observar las variables.

Hacemos el 2016=100: Se pueden observar los cambios con los datos mensuales.
Desconciertan al mas pintado las idas y vueltas. Excepto la inflacion y el tipo de cambio
que forma unayunta casiinseparable a lo largo de los meses analizados sin sacarse mucha
ventaja.

Debe entenderse cémo aumenté el Riesgo Pais. Siete veces en algun momento sobre el
nivel del 2016. Otro tanto cuando cae por debajo, pero no es frecuente. Las estimaciones
para cerrar el 2025 y el 2026 se realizan utilizando las propuestas del Gobierno. Pueden
fallar. Veamos con mayores detalles.

Riesgo Pais: En pocos meses desde el 2018 primero se duplicd, luego alcanzd valores fuera
de toda racionalidad y continud en un largo periodo. Con Milei algo se controld, pero no se
modificé el nerviosismo del indicador. Hoy resulta ser una de las mayores preocupaciones
del gobierno, aunque lograron reducirla. Trump y Bessent también le dan importancia.
Liquidez: Los primeros afios que analizamos la Liquidez navegd en aguas tranquilas y poco
profundas, a partir del 2018 se eleva y acompana la fuerte suba de la Tasa de Politica
Monetaria, siempre en el intento de controlar el délary la inflacion. Milei hace subir la tasa
de Liquidezy otro tanto las Tasas Monetarias. Los dos momentos de aumento de la Liquidez
se producen cuando se desordenan los indicadores, el primero en junio del 2018 y el
segundo en julio-agosto del 2025.

Tipo de Cambio e Inflacién: Tanto el Tipo de Cambio como la Inflacién no se sacan
grandes ventajas y los intentos de frenar el dolar no son de larga duracién. Verlo en el
grafico. En este largo plazo y con algunas conjeturas, el Tipo de Cambio (digamos dolar)
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aparece con puntos rezagadosy el intento por lo menos hasta el momento es que siga asi.
Lo iremos viendo.

2016 = 100 Indicadores

------ Inflacion indice 2016=100 indec === Tipo de cambio 2016=100
18000 ==Tasa Politica 2016=100 ——Tasadeliquidez o
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3.2 Seguimiento anual. Variaciones: Indicadores. Promedio anual (12
meses) sobre la base mensual de Tipo de Cambio Oficial, Inflacion y
Producto bruto a $ corrientes.

En este grafico se tratan de ver las variaciones anuales sobre base mensual de los
indicadores para seguir las diferencias frente a eventos que mensualmente pueden no ser
sencillos de observar. Las variaciones porcentuales se corresponden al “mes actual /
igual mes ano anterior”.

¢ Por qué? Permite ver con un mayor lente las variaciones. Esto mismo se podria hacer en
forma trimestral o como queramos. Cada numero aparece en las lineas que destacamos.
En este caso, es el valor del délar porcentual de las variaciones mencionadas.

Como se observa las variables no siempre se mueven en forma acompasada, responden a
distintas medidas y muchas veces a desesperadas medidas. Unos cuantos afios para ver.

Inflacidon y Tipo de Cambio: Destacamos que la Inflacion (negrita, lineas cortadas) es la
gque se muestra mas en armonia con el Tipo de Cambio (mayorista). Se mantiene un
respetable crecimiento desde el 2017 y el grafico permite mostrar algunos momentos
donde aparecen menores o0 mayores porcentajes, por ejemplo, en el afio inicial (2017).
Luego llegan los desbocados aumentos en el Tipo de Cambio que a su vez producen una
elevacion de la inflacién durante todo el 2018 y que algo se atentia en 2020. Pero superado
el Covid-19 la Inflacién continda lo mas campante en su ascenso y se puede ver en el
grafico.

Con una primera explicacién, el Tipo de Cambio Oficial (linea puntos rojos) se mantiene
apreciado durante ese periodo.

El mercado, los impacientes, los marcianos, los ahorristas, los especuladores le pegaron
fuerte en el 2018 y 2019, y algo similar con el final de A.F. Pero en la actualidad (Milei
mediante) el pesoy eldodlar logran “cierta” tranquilidad. No es facil de sostener estoy como
dice Mendieta "el tiempo dird". Los porcentajes del 2025 y 2026 son conjeturas tratando de
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seguir los numeros oficiales. Optimistas. Agregamos para observar las variaciones del PBI
a precios corrientes, por lo visto no se despega de los otros dos.

indicadores. Variacién porcentual anual. Promedios: Tasa Politica Monetaria. Tipo de
Cambio Oficial. Inflacidn. PBI.

« « » Tipo de cambio oficial V. Anual == =|ndice Indec V. Anual s Producto bruto corriente. V. Anual.

380% Tipo de cambio oficial
360% Variaciones muy aceleradas y variadas, ¢ como tranquilizarlas? Al final / V. Anual; ene-24;
340% del 2023 e inicio del 2024 tanto la inflacion como el tipo de cambio se £ 349,1%
120% fueron al demonio. en el 2025 mayor tranquilidad. Esperando todos el .

2026 con indicadores tranquilos. ¢Sera? M
300% El que suele desalinearse es el Tipo de cambio y luego compensa. . 1. Indice Indec V. Anual;
280% La variacién anual = enero 17 / enero 16 y sucesivamente. N ~ mar-24; 288,2%
260% Dos indicadores que marcan el camino y muestran cuando el Tipo de 3 -
240% cambio se deprecia como el 2018 y 2019 o cuando se aprecia como en el <

220% 2022. El final del 2023 e inicio del 2024 fuertemente depreciado (el

200% peso) y arrastré la inflacién.

Pero se podria decir que no se dan mucha ventaja en los afios analizados.
Agregamos el PBI en $ corrientes y sigue los mismos rastros.

Algo asi como que los precios o por momentos el tipo de cambio todo lo
140% pueden.
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3.3 ;Dolarizar?

Dolarizar: mirando estos niumeros no parece posible. Consideramos los que constituyen
el uso como dinero, sea en efectivo, con cheques o tarjetas de débito. Se puede hacer uso
para compras de bienesy servicios inmediatos.

La suma de las tres cuentas aleja las alternativas de dolarizacion, incluso pueden aparecer
los tenedores de plazos fijos (que no los consideramos en el grafico) como dinero, pero
diran: que me toca. Estos niumeros ascienden a una cifra de u$s 55.000 millones. Salvo que
aparezca Bessent.

Se debe reconocer que los nUmeros presentan una cifra importante de depdsitos (pesos
convertidos a dolares) en délares en Caja de Ahorro cercana a los u$s 25.000 millones, una
cifra mucho menor en Plazos Fijos en délares de alrededor de los u$s 7.000 millones, no
diferenciamos en estos valores el sector publico del privado. Los mayores corresponden al
sector privado. Pero por si esto fuera poco el Tesoro y el BCRA deben juntar délares para
pagar intereses. Y de paso resolver eventualmente las cuestiones legales vy
constitucionales.
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DOLARIZAR: Dinero en pesos pero ajustados a délares. Millones

* » « Total Circulante ajuste en délares

= = =Total Cuentas Corrientes pesos ajuste en délares Publy Priv

=—=Total Cajas de ahorro pesos ajustados en délares Pub y Priv
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4.Base Monetaria, Circulacion Monetaria. Valores.
Porcentajes PBI. En dolares y moneda
constante.

4.1 Indicadores observados (publicados) y un poco de conjetura, en
pesos. Mayo a diciembre de 2025. Saldos de fin de mes. Base
Monetaria, Circulacion y Depositos entidades financieras en el BCRA.
Millones de pesos.

Estamos conjeturando los meses ultimos. Pedimos disculpas por los errores posibles.
Destacamos la Base Monetaria y la Circulacién Monetaria, esta ultima es la que genera la
mayor liquidez y es la cantidad de pesos que los argentinos prefieren mantener en sus
bolsillos. En este caso incluimos el efectivo que disponen las entidades financieras, que
son siempre cifras menores. El otro dato resulta importante: Depdsitos de las Entidades
Financieras en el BCRA, por cuestiones de liquidez o frente a riesgos, voluntarios o por
decision del BCRA. Pero finalmente la cantidad de dinero circulando depende tanto de
la Base como de los Depdsitos en los Bancos, y mas adelante observamos los
agregados monetarios publicados por el BCRA, M0, M1, M2 y M3, tomarlo con calma.
En agosto 2025 aumentaron los bancos los depdsitos en el central por los cambios del
BCRA. Verlo en el grafico.

Conjeturamos que por ahora no se ven signos de un crecimiento de la Circulacién
Monetaria. Si es claro el fuerte crecimiento de los Depdsitos de Entidades Financieras en
el BCRA, en pocos meses se elevo en $ 6.000.000 millones. Esto implica una fuerte
reduccién del multiplicador bancario y créditos. Seguramente debiera reducirse.
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Simplemente, en tren de conjetura los argentinos mayores de 18 anos, que alcanzan los
33.000.000, tienen en sus bolsillos (imaginemos) una cantidad mensual de $ 700.000 ($
24.000.000.000.000/ 33.000.000). Obviamente, esto es solo billetes, no otros que también
pueden tener liquidez como depdsitos en Cuenta Corriente y hasta podriamos agregar en
Caja de Ahorro. Silo medimos por los ddlares que supuestamente tenemos en el exterior o
en el colchon la cifra es de u$s 270.000.000.000, que divididos por los 33.000.000
habitantes da la suma de u$s 8.200, cifra algo asi como la mitad del per capita en délares.
Que dice Inodoro cuando analiza con Mendieta estos numeros, el problema “es la injusta
distribucion de la pobreza”.

Indicadores observados los publicados y conjeturas en pesos. Mayo a diciembre
2025. Saldos a fin de mes. Mill.
===Valor promedio anual de la Base Monetaria Saldos fin mes
== Total Circulacion Monetaria
----- Valor promedio anual de Billetes y Moneda fuera del Sistema Financiero
=== Depdbsitos de Entidades Financieras en cuenta corriente BCRA
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40.000.000 Veamos detalles de la Base Monetaria y restantes componentes.
34.940 Estos son los datos publicados (o sea sin ajustes) y los meses tiltimos conjeturados.
35,000,000 "~ _| Cuantos billetes quieren tener en sus bolsillos los argentinos mayores 18 afios si
consideramos especialmente la Circulacién Monetaria, algo asi como $ 700,000 anuales..
$ 24,000 millones / 33 millones. Agosto cambios por el BCRA para los Dep. Entidades Fin.
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4.2 Variaciones: Valores Observados promedios anuales. Base
Monetaria. Circulacion. Inflacion. Depositos Entidades Bancarias en el
BCRA.

Ponemos el acento y porcentajes en la Inflacion y Circulacién Monetaria.

Como se observa en el grafico, variaciones anuales superan el 200 % (2024) y alcanzan un
alto valor como promedio en la mayoria de los afios, demasiado para los indicadores
analizados.

Los mayores porcentajes de variaciones corresponden a la inflacién, casi siempre con
ventajas y se aproxima bastante la Circulacién Monetaria. Se puede decir que en algunos
afos se utiliza la Circulacidon Monetaria para tratar de aplacar la inflaciéon y no siempre se
logra, sea con la tasa de interés, encajes o titulos. En las conjeturas “imaginamos” que
finalmente el 2025 sera de ventaja para la Circulacion Monetaria sobre la inflacion, siempre
en valores promedios anuales. Seguramente en el 2026 debiera ser también.

Por ahora estamos estimando los ultimos meses del 2025 (también 2026). De acuerdo con
la inflacion posible, muestra un elevado porcentaje como promedio (no diciembre
diciembre).

Los elevados Depdsitos de los Bancos en el BCRA fueron en 2018 y en el 2024. Segun las
conjeturas, la Circulacién Monetaria se mantendria en el cierre del 2025y 2026 cercana a
la inflacion o mayor.

Esto es pura conjetura respetando algunos nimeros del gobierno.
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Valores Observados . Variacién anual promedios. Base Monetaria. Circulaciéon
Monetaria. Depdésitos Entidades en el BCRA
« » « Variacion promedio anual de la inflacion IPC Nacional
=Variacién Total Circulacion Monetaria Base Saldos fin mes
350% P . . . .
== Depésitos Entidades Financieras en Cuenta Corrientes BC
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4.3 Como % del PBI' $ Corrientes. Base Monetaria. Circulacion. Billetes
y Monedas fuera del sistema financiero. Circulacion en Entidades.
Depdsitos de Entidades en el BCRA.

Por lo visto, se fueron reduciendo los porcentajes en términos del PBl a $ corrientes en los
indicadores, especialmente entre el 2020 y 2024, respecto de la Circulacidon Monetaria.
Observamos que, de acuerdo a las conjeturas, los Depédsitos de Entidades en el BCRA han
tenido un crecimiento en los ultimos anos. Pero se debe recordar que en agosto 2025 el
BCRA dispuso cambios.

La Circulacién Monetaria se mantiene practicamente en los mismos valores mensuales
desde mayo de 2025. Pero el grafico da indicios de que la Circulaciéon Monetaria (Billetes
en los bolsillos) disminuye desde el 2016. Y ahora pareciera que es otro el criterio.

Grafico: Como % del PBI $ Corrientes. Base Monetaria. Circulacidn. Billetes y
Monedas fuera del sistema financiero. Circulacién en entidades. Depésitos de
Entidades en el BCRA. Algunas conjeturas.

----- % Base Monetaria pbi $ Corrientes

= = = Total Circulacion Monetaria % PBI Corr.

= - Billetes y Moneda fuera del sist financiero % PBI Corr.

----- Circulacion monetaria en entidades financieras % PBI Corr.
Depdsitos Entidades Financieras en Cuenta Corrientes % PBI Corr.

En términos del PBI a $ corrientes mayormente los indicadores se van achicando.
En particular la Circulacién Monetaria se fue reduciendo desde el 2016 y se estabiliza en los

3'3 7,8% meses reci Peroindica billetes en los bolsillos.
7'59: it B Los Depdsitos de la entidades en el BCRA estan mas cerca de la Circulacion Monetaria, El 2023 y
7:0% 2024 por los desaguisados se reducen. La mayor baja como % se da entre los afios 2020 y 2024.

6,5%
6,0%
5,5%
5,0%
4,5%
4,0%
3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%

Base Monetaria % del PBI a $ Corrientes

eI, SR . N S T T e S
PSP P P PP X
A AR 8T AR 4T AR 48T aRT 4R 08T 4P

Lic. Jorge A. Moore diciembre 2025



4.4 Moneda constante 2004 (ajustado por precios implicitos): Base
Monetaria. Circulacion Monetaria. Depdsitos en el BCRA. Billetes y
Moneda fuera del Sistema Financiero. Millones.

Veamos en los viejos pesos del 2004. Hacemos varias comparaciones, no para confundir
sino simplemente para indicar que cualquiera fuera el procedimiento las tendencias son
similares.

Valores ajustados por precios implicitos, y en el siguiente grafico el % del PBI constante del
2004.

La fuerte caida del 2023y 2024 se origina en la elevada inflacidon y el tipo de cambio.
Luego la Circulacién Monetaria parece estabilizarse en valores cercanos a los $ 23.000
millones del 2004.

Los Depésitos de las Entidades Financieras crecen en agosto de 2025 por la politica del
BCRA. Aumentan las exigencias de encajes.

Moneda constantes 2004 (ajustado por precios implicitos): Base. Circulacion.
Depdsitos en el BCRA. Billetes y Moneda fuera Sistema Financiero. Millones

s+ Base Monetaria $ 2004 PBI Const.
= = = Total Circulacion Monetaria $ 2004 PBI Const.
Billetes y Moneda fuera del sist financiero $ 2004 PBI Const.

Circulacion Monetaria en Entidades Financieras % PBI Const.

«——Depdsitos Entidades Financieras en Cuenta Corrientes $ 2004 PBI Const.

65.000 57.202
[57.202] En los viejos billetes base del 2004.
60.000 : Como para comparar distintos ajustes.

55.000 g Siempre el resultado como tendencia es casi similar.
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45 Como % PBI $ Constantes 2004. Base Monetaria. Circulacién
Monetaria. Billetes y Monedas fuera del sistema financiero. Depésitos
de Entidades Financieras en el BCRA.

Completa en términos porcentuales el grafico anterior.

No difieren mucho los porcentajes en PBI $ corrientes, pero lo graficamos ya que en general
es el que se utiliza en muchos documentos publicados.

Resulta notoria la caida del Total de la Circulacién Monetaria como porcentaje, por lo
menos si se la compara con anos anteriores al 2023. También en estos anos la fuerte
utilizacién de tarjetas quito billetes de los bolsillos.

Los Depdsitos de la Entidades Financieras en el BCRA mantienen una relativa uniformidad,
con cierta elevacion en agosto de 2025.
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Gréfico: Como % PBI $ Constantes. Base Monetaria. Circulacion Monetaria.
Billetes y Monedas fuera del sistema financiero. Depdsitos de Entidades
Financieras en el BCRA. Ajustes precios implicitos.

* = » Base Monetaria % PBI Const.2004

= = = Total Circulacion Monetaria % PBI Const. 2004

= - Billetes y Moneda fuera del sist financiero % PBI Const. 2004

= Circulacion Monetaria en Entidades Financieras % PBI Const. 2004
———Dep6sitos Entidades Financieras en Cuenta Corrientes % PBI Const. 2004

Grafico: Como % PBI $ Constantes. Base Monetaria. Circulacién Monetaria. Billetes y Monedas fuera del sistema financiero.
10,09 Depdsitos de entidades financieras en el BCRA. No difiere ,mucho del anterior en PBI $ corrientes, pero lo graficamos ya que
9,5% en general es el que utiliza el BCRA. Pero también resulta notorio la caida del Total de la Circulacién monetaria como

glg; porcentaje, por lo menos comparando con afios anteriores al 2023. Los depdsitos de la entidades financieras en el BCRA

8,

sjug mantienen una relativa uniformidad, con alguna elevacion en agosto 2025.
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4.6 Base monetaria, circulacion, depositos de entidades en el BCRA.

En dolares corrientes. Millones

Seguramente debe ser alguno de los nimeros que miran las autoridades econémicas.
El dato que mas importa en el corto plazo es la Circulacidon Monetaria que ronda los u$s

17.000 millones.

Un numero supuestamente manejable por las autoridades y por Bessent. Los Depdsitos de

las Entidades en el BCRA deben estar también siendo observados.

Si alguno tiene en la cabeza la dolarizacion, estos numeros deben ser los analizados.

Base monetaria y otros en ddlares corrientes. Sigamos con las comparaciones.
Millones

+++++ Valor promedio anual de la Base Monetaria Dolares millones

=== Total circulacion monetaria s/Base fin mes

= + Valor promedio anual de Billetes y Moneda fuera del sistema financiero
~— Circulacion monetaria en el sistema financiero

=== Depositos de Entidades financieras en cuenta corriente BCRA

Base monetaria en délares corrientes. Millones.

55.000 Seguramente deben ser algunos de los nimeros que miran las autoridades econdmicas.
50_'” El dato que mds importa en el corto plazo es la Circulacion Monetaria que oscila en los u$s 17,000
50.000 - | millones. Un numero suf mnete jable por las autoridades del BCRA y ahora por Bessent,
45.000 43-?.5’ por eso miraran con cuidado. También los Depésitos de las Entidades en el BCRA.
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5. Sector Publico: Agregados monetarios.

5.1 Grafico: Valores observados publicados por el BCRA. M1. M2. M3.
Publicos en $ y u$s. Agregados Monetarios (excluye Circulacién
Monetaria). Incluye: Cuenta Corriente. Caja de Ahorros. Plazos Fijos.
Nacion, Provincias, Municipios y Empresas del Estado. Ajuste en
dolares. Millones de dolares.

Presentamos unos breves comentarios sobre agregados monetarios publicados por el
BCRA, en esta primera parte consideramos los valores totales por tipo de depdsitos del
sector publico en este caso valuados en délares.

Especialmente ponemos el acento en M1 que incluye los depdsitos en Cuenta Corriente,
en los meses recientes alcanza los u$s 7.000 millones.

El Sector Publico mantiene en Plazos Fijos cerca de los u$s 14.000 millones, es el que
presenta mayores variaciones. Mayores detalles, alguna ventaja de la Nacion en los
distintos depdsitos sean provinciales o municipales.

Valores observados publicados BCRA. M1. M2. M3. Sector Publico (Nacién Pcias
Municipios en $ y u$s. Agregados Monetarios (excluye Circulacién Monetaria) Ajuste

en Millones dédlares corrientes. Algunas conjeturas
= = =M1 En ddlares corrientes $ y u$s S. Pub Total Cta Corr. w2 En dolares corrientes $ y u$s S. Pub Total Caja Ahorro

===M3 En ddlares corrientes $ y u$s S. Pub Total Plazos Fijos

Valores observados publicados BCRA. MO. M1. M2. M3. Pablicos en $y u$s. Luego todo ajustado con délares corrientes.
Agregados monetarios (excluye Circulacién Monetaria) Millones délares. Cuenta Corriente. Caja de Ahorros. Plazos Fijos.
Presentamos unos breves comentarios sobre agregados monetarios publicados por el BCRA, en esta primera parte consideramos
los valores totales por tipo de deposito del sector ptblico en este caso valuados en ddlares. Observamos en el 2019 Fuga y cambios
politicos explican volatilidad. Nacién, Provincias y Minicipios.

éCuanto de estos fondos puede destinar el Tesoro Nacional a la compra de délares? Pero las mayores compra sera con emision.
Conjeturamos.

e OZ0
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5.2 Variaciones de los agregados del Sector Publico. Cuenta
Corrientes. Cajas de Ahorros y Plazos Fijos. En base a dolares
corrientes. Comprende Nacion, Provincias y Municipios.

Fuertes oscilaciones en los agregados del Sector Publico, supone que incluye nacionales,
provinciales y municipales.

EL 2019 implicd, junto con el cambio politico, un derrumbe en los agregados. Otro tanto
ocurrié en el 2023, pero sin los % del 2019.

En la actualidad, por lo menos en los meses conocidos, imperan menores movimientos
porcentuales.
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Variaciones de los agregados del Sector Publico. Cuentas Corrientes. Cajas de
Ahorros y Plazos Fijos. Algunas conjeturas. En base a délares corrientes

= = =M1 variacion Cta Corr. === M2 variacién Caja Ahorro -~ M3 variacion Plazos Fijos

Variaciones de los agregados del Sector Publico. Cuenta Corrientes. Cajas de Ahorros y Plazos Fijos. En base a délares

65% corrientes. Fuertes oscilaciones en los agregados del Sector Piblico, sup que incluye nacionales, provinciales y

60% municipales. El 2019 junto al cambio politico implicé un derrumbe en los agregados y otro tanto en el 2023. En la actualidad
55% por lo menos en los meses conocidos impera menores movimientos porcentuales. Destacamos las variaciones de los depdsitos
en Cuenta Corriente

60% - Panorama Monetario y Financiero https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/panhis.xls
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6. Sector privado: Agregados monetarios. M0, M1,
M2y M3.

6.1 En ddlares corrientes mayorista BCRA. Saldos de fin de mes.
Incluye Circulacion Monetaria. Sector Privado, Unicamente tanto en
pesos como dolares. Millones de délares.

Restringimos los valores anteriores y solo consideramos al sector privado.
Comparar las diferencias, especialmente en MO y M1. Pero no logramos dividir la
Circulacion Monetaria (privado y publico). Se incluye totalmente al sector privado.
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En délares corrientes mayorista BCRA. Saldos fin mes. Sector Privado Gnicamente
tanto en pesos como délares. Incluye Circulante Monetario. Millones

----- MO Total promedio (Base Monetaria) Saldos fin mes Miles

= = =M1 Total promedio anual sector privado (+ Bill y Mon) fuera sist.) $ y uSs
——— M2 Total promedio anual sector privado (+M1) $ y u$s Incl Mon F Sist
———M3 Total promedio anual sector privado (+M2) $ y u$s Inc Mon F Sist

180.000 En ddlares corrientes mayorista BCRA. Saldos fin mes. Sector Privado tinicamente tanto en pesos como dolares.
170.000 Millones

160.000 restringimos los valores anterioresy solo consideramos al sector privado

150.000 Comparar porque las diferencias,especialmente en MOy M1

i:gﬁg ~ 124.220 124.22823.802 12?'57_6:::}_23%0.8%0_3[&18 M;£1'85{’12_179
120.000 111}% B e~

110.000

—115.485 — —
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. 76.283
80.000 70.2 157185, 532 7539870.641,5 74
70.000 .
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Fuente: https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/panhis.xls

6.2 Sector privado: MO, M1, M2 y M3. % PBI $ Corrientes

Permite comparaciones sobre la importancia del sector privado y publico.

EL M1, o sea cuenta corriente, alcanza poco mas del 5 %. ;Eso es mucho o poco?

Caja de ahorro es casi el triple del anterior y los plazos fijos estan en el 20 % del PBI.

Pero lo cierto es que nadie gana para sustos. En el 2019, inflacién y pocos pesos, pero
fueron compensados en el 2022, con una muy fuerte emision para aportar al Tesoro. En
pocos meses las transferencias superaron $ 1,2 billones. ;Y qué ocurrié con los indicadores
monetarios? En ese afio la Base Monetaria crece en mas de $ 3 billones y la Circulacion
Monetaria en mas de $ 1 billén ;Se podia hacer otra cosa? Casi todos los paises habian
hecho algo parecido. Queda muy claro también si lo medimos en délares corrientes, pero

no tanto si lo medimos como porcentajes del PBI a precios corrientes.
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MO0, M1, M2 y M3. % PBI $ Corrientes. Sector Privado. Los agregados incluyen
Circulante en poder del pablico.
=== M1 total promedio anual sector privado % PBI Corr.
—— M2 total promedio anual sector privado % PBI Corr.
———. Grafico: M0, M1, M2 y M3. % PBI $ Corrientes
26% Permite comparaciones sobre la importancia del sector privado.
25% El M1 o sea cuenta corriente alcanza poco mas del 5 % ¢mucho poco?
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Correccién: Manuel Lopez de Tejada
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