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El Banco Central de la Republica Argentina entre 2003 y 2026:

inflacion, emision, balance y credibilidad en seis gobiernos. Una

lectura desde la Escuela Austriaca con datos oficiales y

diecinueve indices.
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Guia de lectura
IS

FICHA TECNICA

Documento Informe especial de Anubis Intelligence & Strategy sobre el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA), 2003-2026.

Autor Diego Macana Roa, Director.

Fecha de corte 2 de noviembre de 2026. Datos monetarios hasta octubre de 2026; precios hasta septiembre de 2026;
cuentas fiscales hasta agosto de 2026.

Enfoque Escuela Austriaca de economia: la inflacion como fenomeno monetario de raiz fiscal, el efecto Cantillon y
la distorsion de la tasa de interés. La interpretacion es del autor; los datos, de fuentes oficiales.

Criterio de fuentes Solo bases de datos y documentos oficiales: BCRA, Ministerio de Economia, INDEC, institutos provincia-
les de estadistica, Boletin Oficial, Presidencia, FMI, Banco Mundial y BIS. No se utilizan articulos perio-
disticos. Las declaraciones citadas provienen de transcripciones y documentos oficiales.

Inflacion 2007-2016 Se utiliza el IPC oficial empalmado Anubis, construido con los indices de San Luis y de la Ciudad de Bue-
nos Aires que el propio INDEC recomendd como fuentes alternativas en 2016 (capitulo 2).

TRES NIVELES DE LECTURA

Dato. Cifra tomada de una fuente oficial Indice. Indicador calculado por Anubis o to- Interpretacion. Lectura del autor desde la
identificada (serie del BCRA, del INDEC o mado de la practica internacional, con for- tradicion austriaca, sefalada en los recua-
del Ministerio de Economia). mula explicita en el Anexo B. dros «Lectura austriaca».

CODIGO VISUAL: UN COLOR POR MANDATO PRESIDENCIAL

Néstor Kirchner (2003-2007) @ Cristina Fernandez de Kirchner I (2007-2011)
@ Cristina Fernandez de Kirchner II (2011-2015) @ Mauricio Macri (2015-2019)
@ /lberto Fernandez (2019-2023) @ Javier Milei (2023-hoy)
GLOSARIO
Base monetaria. Billetes y monedas en circulacion mas los depdsitos Pasivos remunerados. Deuda del BCRA que paga interés (LEBAC, LE-
de los bancos en el BCRA: el dinero que emite directamente el Banco LIQ, pases pasivos). Absorbe pesos hoy a cambio de emitir intereses
Central. manana.
Adelantos transitorios. Préstamos en pesos del BCRA al Tesoro pre- Letras Intransferibles. Letras del Tesoro no negociables que el BCRA
vistos en el articulo 20 de la Carta Organica. recibié a cambio de reservas transferidas al Tesoro.
Emision neta para el Tesoro. Efecto sobre la base de todas las ope- Dominancia fiscal. Régimen en el que la politica monetaria queda
raciones con el Tesoro: adelantos, utilidades, compras de divisas y subordinada a las necesidades de financiamiento del Tesoro.
otras.
Efecto Cantillon. El dinero nuevo beneficia a quien lo recibe primero REM. Relevamiento de Expectativas de Mercado del BCRA: mediana
(el Estado) y perjudica a quien lo recibe Gltimo (asalariados y de lainflacion esperada por analistas.

ahorristas).

Informe especial - Documento de analisis para uso institucional 3
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SINTESIS

Resumen ejecutivo

’_

Durante dos décadas el Banco Central dejo de ser el guardidn del valor de la moneda para con-
vertirse en el financista del Tesoro. Los datos oficiales permiten medir el costo de esa decision y
la magnitud del cambio iniciado en diciembre de 2023.

PRECIOS 2003-2026 CESIONES AL TESORO PASIVOS REMUNERADOS DISCIPLINA MONETARIA
0

x1.768 85% re 241-0,5 79,1

Multiplicacion del nivel de precios, Del PIB, 2003-2023: estimacion % de la base monetaria, noviembre  Indice (IDM) en septiembre de

mayo de 2003 a septiembre de oficial del BCRA (septiembre de de 2023 frente a octubre de 2026 2026, sobre 100 (minimo 9,8 en

2026 2026) jul-23; maximo 87,5 en abr-25)

1

La inflacion argentina fue un fenomeno monetario de raiz fiscal.

Entre 2003 y 2026 el nivel de precios se multiplicé 1.768 veces y la base monetaria acompaiié
ese recorrido (elasticidad de largo plazo de 1,10; R* = 0,99). A frecuencia mensual la causalidad
corre de la inflacién hacia la emisién (p < 0,001): el BCRA convalidé con pesos lo que el Tesoro
necesitaba. Es la definicién de dominancia fiscal.

El Estado intervino también la medicion.

Entre diciembre de 2006 y octubre de 2015 los precios medidos con los indices provinciales ofi-
ciales subieron 185% mas que los publicados por el INDEC. En 2013 el FMI emitié una declara-
cién de censura contra la Argentina por datos inexactos de precios y de PIB.

Entre 2008 y 2023 el Tesoro se financié con emision.

La emision neta para el Tesoro sumé -4,2% del PIB con Néstor Kirchner, +2,0% y +11,3% en los
dos mandatos de Cristina Fernandez de Kirchner, +9,7% con Mauricio Macri y +8,7% con Alber-
to Fernandez. El propio BCRA estimé en 2026 que entre 2003 y 2023 cedid recursos y asumio
costos en favor del Tesoro por 85% del PIB.

El balance del BCRA llego al borde de la hiperinflacion.

En noviembre de 2023 los pasivos remunerados equivalian a 241% de la base monetaria, sus in-
tereses habian representado 8,4% del PIB durante ese afio y las reservas brutas cubrian apenas
25% de los pasivos en pesos. El indice de Disciplina Monetaria tocé su minimo histérico, 9,8
puntos sobre 100, en julio de 2023.

El ahorrista pago la cuenta.

La tasa real de un depdsito fue negativa en promedio en cuatro de los cinco mandatos de 2003-
2023 (hasta -17,8% anual) y casi nula en el quinto (+0,1%), y el peso perdid 99,94% de su poder
de compra desde 2003: el impuesto inflacionario recayo sobre quien no podia protegerse.

Desde diciembre de 2023 la direccion se invirtio.

Con Javier Milei la emision neta para el Tesoro fue negativa (-4,7% del PIB), los pasivos remune-
rados bajaron de 241% de la base en noviembre de 2023 a 0,5%, las reservas subieron de USD
23,1 a 50,6 mil millones, la tasa real volvio a ser positiva (+12,0%) y el IDM marcd su maximo en
abril de 2025 (87,5). La inflacién mensual bajo de 25,5% en diciembre de 2023 a 1,9% en sep-
tiembre de 2026; falta convertir en ley lo que ya se logré en los hechos.

Informe especial - Documento de analisis para uso institucional 4
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EL BALANCE DE SEIS GOBIERNOS EN UNA TABLA

Indicador

N. Kirchner

@ crkI @ crkII

El Banco Central 2003-2026 - Noviembre 2026

@ wvilei

@ Macri @ A.Fernandez (en curso)

Inflacion promedio anual del mandato
Inflacién interanual del dltimo mes

Inflacion mensual promedio

Base monetaria, crecimiento promedio anual
Base amplia real, variacion

Emision neta para el Tesoro (% PIB)
Intereses de pasivos (% PIB, promedio)
Resultado primario (% PIB, promedio)
Resultado financiero (% PIB, promedio)
Reservas brutas, inicio = fin (USD miles de M)
Tipo de cambio oficial, variacion

Tasa real del ahorrista (promedio)

Poder de compra perdido

Disciplina monetaria (IDM), promedio (cierre)

11,0% (8,3%) 22,3% (8,5%) 30,2% (15,7%) 40,2% 87,9% 58,4% I en descenso
21,5% (dic-07) 23,3% (dic-11) 29,2% (dic-15) 53,8% (dic-19) 211,4% (dic-23) 33,4% (sep-26)
0,87% 1,69% 2,23% 2,85% 5,40% 3,91%

26,1% 21,7% 31L,1% 28,8% 51,9% 77,8%
+144,4% -11,1% +9,1% -16,1% -7,6% -62,4%
-4,2 +2,0 +11,3 +9,7 +8,7 -4,7

0,0 0,1 0,0 1,1 4,5 0,6

+3,3 +1,5 -1,4 =27 -3,3 +1,6

+1,7 -0,1 -2,9 =51 -5,0 +0,3

11,4 — 46,2 46,2 46,4 46,4 - 25,6 25,6 > 44,8 44,8 - 23,1 23,1-50,6
+10% +37% +202% +361% +1.250% +90%

-6,2% =7,2% -9,2% +0,1% -17,8% +12,0%

38,0% 55,3% 65,2% 74,1% 92,0% 71,8%

65,2 (64,5) 63,0 (55,5) 45,7 (43,0) 50,2 (51,5) 28,3 (29,5) 67,7 (79,1)

Inflacion promedio anual: tasa anual equivalente a la inflacion acumulada en el mandato (IPC oficial empalmado Anubis; 2007-2015 entre paréntesis: IPC publicado
por el INDEC). Cada gobierno se mide desde su primer mes completo: el mes de traspaso (diciembre) se asigna al gobierno saliente, por lo que la inflacion interanual
del dltimo mes coincide con la del ultimo afio de cada mandato. Mandato de Javier Milei en curso, medido desde enero de 2024: su promedio disminuye todos los me-
ses (de 848% con el dato de enero de 2024 a 58,4%). Emision neta para el Tesoro: suma de los afios del mandato, % del PIB de cada afio. Mandato de Javier Milei: da-
tos hasta septiembre de 2026 (precios) y octubre de 2026 (monetarios). Fuentes: BCRA, INDEC, Ministerio de Economia, institutos provinciales. Elaboracién: Anubis

Intelligence & Strategy.

TRES AGENDAS PARA COMPLETAR EL GIRO

LEY

Blindar la moneda

» Reforma de la Carta Organica:
mandato tnico de preservar el
valor de la moneda.

» Prohibicién legal de adelantos,
utilidades no realizadas y Letras
Intransferibles.

» Directorio independiente y ren-
dicién de cuentas al Congreso.

BALANCE

Sanear el activo

e Recompra total de las Letras
Intransferibles.

e Distribuir sélo resultados reali-
zados y capitalizar el BCRA.

e Reservas netas propias, no
prestadas.

@ ALCANCE DE LAS CONCLUSIONES

Informe especial - Documento de analisis para uso institucional

MERCADO

Devolver la moneda a la
gente

e Eliminar las restricciones cam-
biarias remanentes.

e Competencia de monedas y li-
bertad de contratacidn.

e Estadisticas publicas con estan-
dares del FMI.

Los datos de este informe provienen de bases oficiales y pueden reproducirse con la base de da-
tos complementaria. Los indices son herramientas analiticas con formulas explicitas y pruebas
de robustez. La lectura de los resultados se realiza desde la Escuela Austriaca, cuyo punto de par-
tida es que la inflacion es la consecuencia de la emisién de dinero y que su causa ultima es la de-
cisién politica de financiar al Estado con la moneda de los ciudadanos.
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CAPiTULO 01

La moneda, el Banco Central y la vision austriaca
Y q—
La Escuela Austriaca entiende el dinero como una institucion surgida del mercado y a la infla-

cion como la consecuencia de su emision. Desde esa perspectiva, la pregunta central no es cudn-
to subieron los precios, sino quién emitid, para quién y a costa de quién.

1.1 El dinero no es neutral

Carl Menger explicé el dinero como el bien mas facilmente intercambiable que los mercados se-
leccionan espontaneamente; Ludwig von Mises, en La teoria del dinero y del crédito (1912), mostro
que su poder adquisitivo depende de su cantidad y de la demanda que el publico hace de él. Cuan-
do una autoridad aumenta la cantidad de dinero mas rapido que la demanda, el poder de compra
de cada unidad cae: eso es la inflacién. No es una perturbacién climatica ni un conflicto distributi-
vo exdgeno; es una decision.

La emision, ademas, no se distribuye de manera pareja. Richard Cantillon describi6 en el siglo
XVIII que quienes reciben primero el dinero nuevo pueden gastarlo a los precios anteriores, mien-
tras que quienes lo reciben ultimo —asalariados, jubilados, ahorristas— enfrentan precios ya au-
mentados. En la Argentina del periodo analizado el primer receptor fue, casi siempre, el Tesoro
nacional.

Friedrich A. Hayek afladié una advertencia institucional: un emisor monopélico sometido a pre-
siones politicas tendera a abusar de su privilegio. Por eso, en La desnacionalizacion del dinero (1976),
propuso la competencia de monedas como disciplina. La teoria austriaca del ciclo, por su parte,
sefala que las tasas de interés reales negativas fijadas por la autoridad envian sefiales falsas sobre
el ahorro disponible y alimentan inversiones que luego se revelan insostenibles.

1.2 Cuando el Tesoro manda sobre la imprenta

La literatura llama dominancia fiscal al régimen en el que la politica monetaria se subordina al fi-
nanciamiento del déficit. Thomas Sargent y Neil Wallace formalizaron en 1981 su consecuencia: si
el Tesoro no ajusta, el banco central termina monetizando, hoy o mafiana. El propio BCRA lo resu-
mio en 2026 citando a Sargent: la inflacién crénica es «un fenémeno fiscal en donde el banco cen-
tral es su complice». Los capitulos siguientes miden esa complicidad con los datos del propio
banco.

Informe especial - Documento de analisis para uso institucional 6
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1.3 De preservar el valor de la moneda al mandato multiple

El marco legal acompaiié6 el desvio. La Carta Organica de 1992 (Ley 24.144) fijaba una misién Unica.
En palabras del documento institucional del BCRA sobre su historia legislativa:

«La reforma establecio que la mision primaria y fundamental del BCRA era preservar el valor de la moneda.»

BCRA, «Directorios y Legislacion del Sistema Financiero (1935-2025)», sobre la Carta Organica de 1992.

La Ley 26.739, publicada en el Boletin Oficial el 28 de marzo de 2012, reemplaz6 ese mandato. El ar-
ticulo 3 vigente dispone:

«El banco tiene por finalidad promover, en la medida de sus facultades y en el marco de las politicas estableci-
das por el gobierno nacional, la estabilidad monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo eco-
nomico con equidad social.»

Carta Organica del BCRA, articulo 3, sustituido por el articulo 2 de la Ley 26.739 (B.0. 28/03/2012). Texto segln la compilacion oficial del
BCRA.

El mismo documento del BCRA resume el alcance de la reforma: «Se cambi6 su objetivo, amplian-
dolo; las normas sobre asistencia financiera al Estado Nacional; las normas contables para la con-
feccién de sus estados contables; la norma sobre utilidades». El articulo 20 vigente, por su parte,
habilita los adelantos al Tesoro:

«El banco podrd hacer adelantos transitorios al Gobierno nacional hasta una cantidad equivalente al doce
por ciento (12%) de la base monetaria [...]. Podrd, ademds, otorgar adelantos hasta una cantidad que no su-
pere el diez por ciento (10%) de los recursos en efectivo que el Gobierno nacional haya obtenido en los ultimos
doce (12) meses.»

Carta Organica del BCRA, articulo 20 (compilacion oficial «Marco Legal del Sistema Financiero Argentino»).

@ LECTURA AUSTRIACA

Un banco central que debe «promover» el empleo y el desarrollo «en el marco de las politicas es-
tablecidas por el gobierno nacional» deja de tener un objetivo verificable y queda expuesto a la
presién politica. El articulo 20, ademas, convierte al Tesoro en un acreedor privilegiado del emi-
sor. En septiembre de 2026 el vicepresidente del BCRA presentd ante el Senado los fundamentos
de una reforma con un titulo elocuente: «Recuperar la estabilidad de precios requiere una refor-
ma que elimine el financiamiento del Banco Central (BCRA) al Tesoro Nacional (TN)».

Informe especial - Documento de analisis para uso institucional 7



ANUBIS - INTELLIGENCE & STRATEGY El Banco Central 2003-2026 - Noviembre 2026

CAPIiTULO 02

/
Datos, fuentes y método
Y q—
Cada cifra de este informe proviene de una base oficial descargada en forma directa. Donde la

estadistica oficial fue intervenida, se la reemplaza por las fuentes alternativas que el propio IN-
DEC recomendo.

2.1 Fuentes

Organismo Datos utilizados Acceso

Base monetaria y sus factores de explicacion, reservas, tipo de cambio, LEBAC,
Banco Central (BCRA) LELIQ, pases, adelantos transitorios, depdsitos del Tesoro, tasas, REM, bandas API de estadisticas monetarias v4.0
cambiarias, depdsitos en ddlares (70 series)
Esquema Ahorro-Inversion-Financiamiento del Sector Plblico Nacional, base caja  API de series de tiempo
(tres metodologias); resultado primario, financiero y sin rentas (datos.gob.ar)

IPC (2003-2006 y desde 2016), PIB a precios corrientes y constantes, EMAE, tasa

Ministerio de Economia

INDEC de desocupacion (EPH) datos.gob.ar y API del BCRA
Institutos provinciales IPC de San Luis (DPEyC, desde 2005) e IPCBA de la Ciudad de Buenos Aires datos.gob.ar; archivo oficial del
p (IDECBA, desde 2012) IDECBA
World Economic Outlook (inflacion, crecimiento, resultado fiscal, proyecciones);

APIs DataMapper, World Bank y BIS

FMI, Banco Mundial, BIS reservas, deuda de corto plazo, exportaciones, tasas; tipo de cambio real efectivo SDMX

y tasa de politica

Carta Organica del BCRA, decretos y leyes (Boletin Oficial), comunicados y
Documentos oficiales presentaciones del BCRA, discursos publicados por la Presidencia, informes del Sitios oficiales (Anexo C)
FMIy del INDEC

2.2 E1 IPC oficial empalmado Anubis

Entre 2007 y 2015 el IPC del INDEC dejé de reflejar la evolucién de los precios. El propio Fondo Mo-
netario Internacional lo dej6 asentado en un documento oficial:

«On February 1, 2013, the Board issued a Declaration of Censure against Argentina for its breach of obliga-
tion under the Articles of Agreement for the provision of inaccurate CPI and GDP data.»

FMI, Informe de Pais N.° 16/68 (2016). Traduccion: «El 1 de febrero de 2013 el Directorio emitio una Declaracion de Censura contra la Ar-
gentina por el incumplimiento de su obligacion, conforme al Convenio Constitutivo, de proveer datos precisos de IPC y de PIB».

Tras declarar la emergencia del Sistema Estadistico Nacional, el INDEC indic6 las fuentes a utilizar
en la transicién:

«[...] el periodo de transicion durante el cual el INDEC estd recomendando como fuentes alternativas los res-
pectivos indices de San Luis y Ciudad Autonoma de Buenos Aires (CABA)»

INDEC, «Indice de Precios al Consumidor (IPC). Metodologia», abril de 2016.

Informe especial - Documento de analisis para uso institucional 8
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Sobre esa base, el IPC oficial empalmado Anubis utiliza el IPC-GBA del INDEC entre 2003 y 2006, el
IPC de San Luis entre enero de 2007 y julio de 2012, el promedio geométrico de los indices de San
Luis y de la Ciudad de Buenos Aires entre agosto de 2012 y abril de 2016, y nuevamente el INDEC
desde mayo de 2016, cuando el organismo restableci6 su indice. Todos los tramos son oficiales. La
serie que publica el BCRA para el periodo reproduce el indice intervenido y, entre noviembre de
2015 y abril de 2016, alterna entre las fuentes de la Ciudad y de San Luis; por eso no se la utiliza
como medida principal.

La validacién es directa: las variaciones calculadas con las series descargadas coinciden, con el re-
dondeo, con los valores que el INDEC publicé en sus informes «IPC alternativos».

Mes Ciudad (calculado) Ciudad (INDEC) San Luis (calculado) San Luis (INDEC)
Nov-2015 1,95 2,0 2,87 2,9
Dic-2015 3,92 3,9 6,49 6,5
Feb-2016 3,97 4,0 2,71 -
Mar-2016 3,32 3,3 2,98 -
Abr-2016 6,54 6,5 3,39 3,4

Variacion mensual, %. «INDEC»: informes «IPC alternativos» de noviembre de 2015 a abril de 2016. Elaboracion: Anubis Intelligence & Strategy.

2.3 Periodos y convenciones

Cada gobierno se mide desde su primer mes completo: junio de 2003 para Néstor Kirchner, que
asumid el 25 de mayo, y enero del afio siguiente para los presidentes que asumieron un 10 de di-
ciembre. El mes de traspaso se asigna al gobierno saliente, responsable de la politica monetaria
que determiné esos precios; por eso la inflaciéon de diciembre de 2015 y la de diciembre de 2023,
que incluyen las primeras medidas cambiarias de los nuevos gobiernos, se computan en el manda-
to anterior. Con este criterio los periodos coinciden con los afios calendario de las series fiscales y
monetarias. Los meses de enero a mayo de 2003 corresponden a la transiciéon de Eduardo Duhalde
y se usan sélo como punto de partida. Los cocientes sobre el PIB se calculan con el PIB del INDEC;
para 2026 se utiliza el PIB a tasa anual de los trimestres disponibles y se prorratean los flujos segiin
los meses transcurridos. Los valores reales se expresan en pesos de la ultima fecha disponible.

arAFIco 1 Presidencias de la Nacion y del Banco Central, 2003-2026

Presidencia N. Kirchner CFKI CFKII A. Fernandez Milei
de la Nacion 2003-2007 2007-2011 2011-2015 2019-2023 2023-hoy

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
Presidencia 2 -
Redrado Marco del Pont Sturzenegger Bausili
Fabrega Caputo
Prat Gay Vanoli Sandleris

Periodos constitucionales. En los indicadores, cada gobierno se mide desde su primer mes completo (el mes de traspaso es del gobierno saliente).

Fuente: BCRA, «Directorios y Legislacion del Sistema Financiero (1935-2025)»; ndmina de autoridades. Elaboracidn: Anubis Intelligence & Strategy.
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CAPiTULO 03

Veintitrés anos de destruccion del peso
Y q—
Cien pesos de mayo de 2003 compran hoy lo que compraban 5,7 centavos entonces. Detrds de esa

cifra hay una secuencia: inflacion moderada, inflacion ocultada, inflacion cronica y, en 2023,
el umbral de la hiperinflacion.

arAF1co 2 Inflacion mensual, 2003-2026

Variacién mensual del nivel de precios
N. Kirchner CFKI CFKII Macri A. Fernandez Milei

25% dic-23: 25,5%

20% ene-24: 20,6%

15%

10%

sep-18: 6,5%

ene-14: 4,5%g abr-16:5,0%

5%

0%
2003 2007 2011 2015 2019 2023 2026

= TPC oficial empalmado Anubis === [PC publicado por el INDEC, 2007-2015

Fuente: INDEC; DPEyC San Luis; IDECBA; BCRA (IPC publicado). Elaboracion: Anubis Intelligence & Strategy.

La inflacion mensual se mantuvo por debajo de 2% durante la mayor parte de 2003-2013, con una
tendencia ascendente que el indice publicado ocultaba. Desde 2014 los saltos se volvieron recu-
rrentes y desde 2022 el ritmo se acelerd hasta 12,8% en noviembre de 2023. El pico de diciembre de
2023 (25,5%) reflejé la correccién de precios reprimidos; desde entonces la tasa bajo hasta 1,5% en
mayo de 2025, el registro méas bajo desde abril de 2020.

arAFIco 3 Inflacion anual por mandato, 2003-2026

200%

100%

211
118
95
50% L >
39 36 36
29 29 32
23 24 25
20% -
12
10
10% ol *
6

5%
270 4
2%

12 13 15 6 17 18 19 20 21 '22 ‘23 24 25 !

‘03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 11

14

N.Kirchner ~ @@ cFk1 @B crk1l @ Macri @B A Fernandez @ Milei <> INDEC publicado (2007-2015)
*2026: variacion interanual a septiembre de 2026. Escala logaritmica. Variacion diciembre contra diciembre.

Fuente: INDEC; DPEyC San Luis; IDECBA; BCRA. Elaboracién: Anubis Intelligence & Strategy.
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GrRAFICcO 4 Poder adquisitivo de $100 de mayo de crAFIco 5 Labrecha estadistica, 2007-2015
2003
$100 de mayo de 2003 Empalmado: 726
$100 700

$10
500
Brecha acumulada: 185%
$1
300
INDEC publicado®: 254
$020 N e e
100 —E=====mmmTTT
$0,06 2007 2009 2011 2013 2015
$0,02
2003 2008 2013 2018 2023 * IPC publicado por el INDEC (serie del BCRA). Indice dic-2006 = 100.

Escala logaritmica. Color: mandato. IPC oficial empalmado Anubis.
Fuente: INDEC; DPEyC San Luis; IDECBA; BCRA. Elaboracion: Anubis Intelli-

Fuente: IPC oficial empalmado Anubis. Elaboracién: Anubis Intelligence & gence & Strategy.
Strategy.

Entre diciembre de 2006 y octubre de 2015 el indice publicado subestimé la inflacion de manera
sistematica: al final del periodo, los precios medidos con fuentes oficiales alternativas eran 185%
mas altos que los publicados. La consecuencia no fue sélo estadistica: los bonos ajustados por
CER, las jubilaciones y los contratos indexados se actualizaron con un indice que ocultaba la pér-
dida real, una transferencia silenciosa desde los acreedores y beneficiarios hacia el Estado.

arAFIco 6 Inflacion anual, 1944-2026

5000% 1989:4.924% Periodo del informe
1.000%
1976
2023:211%
100% 1959
1%I . I I III . II
1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015 2025

Diciembre contra diciembre, escala logaritmica. 1944-2002: serie historica publicada por el BCRA; 2003-2026: IPC oficial empalmado Anubis
(2026: interanual a septiembre de 2026). Los afios con variacion negativa se marcan en la linea base.

Fuente: BCRA (serie historica de inflacion); IPC oficial empalmado Anubis. Elaboracién: Anubis Intelligence & Strategy.

@ LECTURA AUSTRIACA

La historia larga muestra que la estabilidad de precios fue la excepcién: s6lo durante la converti-
bilidad (1991-2001), cuando la ley prohibia emitir pesos sin respaldo, la inflacién cayd a niveles
internacionales. El periodo 2003-2023 repitio el patréon clasico: primero la emisién parece inocua
porque la demanda de dinero se recupera; luego los precios la alcanzan; finalmente la descon-
fianza acelera la huida del peso.
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3.1 Cien afios de moneda: cinco signos monetarios y trece ceros

PRECIOS DESDE 1943 CEROS ELIMINADOS LO QUE COSTABA 1 M$N EL PESO DE 1992
17 0
. 13 $12.075 -99,97%
X1,2 10 ‘ _ ’ '
Nivel de precios, enero de 1943 a En cuatro cambios de moneda Precio de hoy de lo que costaba 1 P.Ot.jer de compra perdido desde
entre 1970y 1992 m$n en enero de 1943 diciembre de 1991

septiembre de 2026

arAFico 7 Elvalor de la moneda argentina, 1926-2026

Peso moneda nacional (m$n), desde 1881 - $a m Peso (convertible hasta 2001)

-2 ceros -4 ceros -3ceros -4 ceros

c;‘a"i:r:%n o O o o e G BancoCentral(BCRA)ae ° @ @

Poder de compra de una unidad de la moneda vigente, en pesos moneda nacional de enero de 1943 (escala logaritmica)

Peso argentino Convertibilidad

-98,65% en 2,0 afios

Peso
-99,97% en 35 ahos

0,1 1
0,01 > Peso moneda nacional
IRCoficlal -99,55% en 27 afios
desde 1943
0,001
Peso ley
0,0001 -99,998% en 13 afios
' sep-26: 0,00008
Austral
0,00001 -99,998% en 6,6 ahos
Inflacién
il i1 I B I | I B e
1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 ‘
1959: 102% 1976: 348% 1989: 4.929% 2023:211%
Inflacién: <10% 10-25% ([ 25-50% ([ 50-100% (B 100-1.000% (M >1.000% @ Hitoinstitucional (ver tabla)

Los saltos verticales son eliminaciones de ceros: cada nueva moneda equivale a 100, 10.000, 1.000 y 10.000 unidades de la anterior.
Precios: IPC del INDEC (serie 27 del BCRA) hasta 2002 e IPC oficial empalmado Anubis desde 2003; 2026: interanual a septiembre.

Fuente: BCRA (serie 27; «Directorios y Legislacion del Sistema Financiero 1935-2025»); INDEC; IPC oficial empalmado Anubis; Boletin Oficial. Elaboracién: Anubis
Intelligence & Strategy.

1935 - Ley 12.155. Se crea el BCRA como entidad mixta, con participa- e 1946 - Decretos Ley 8.503 y 11.554. Nacionalizacion del BCRA y de los

cion estatal y privada; sus billetes reemplazan a los de la Caja de Conversion. depdsitos bancarios.

e 1949 - Ley 13.571. El BCRA pasa a depender del Ministerio de Finanzas. o 1957 - Decreto Ley 13.126/57. Nueva Carta Organica del BCRA.

° 1973 - Ley 20.539. Nueva reforma del sistema financiero. o 1977 - Leyes 21.495, 21.526 y 21.572. Reforma financiera: descentrali-
zacion de depdsitos y nuevo régimen de entidades.

a 1991 - Ley 23.928. Convertibilidad del austral con el délar. e 1992 - Ley 24.144. Carta Organica: mision primaria de preservar el valor
de la moneda.

© 2002 Ley 25.561. Fin de la convertibilidad (B.0. 07/01/2002). €@ 2012 Ley 26.739. Mandato miltiple y mayor asistencia financiera al
Estado.

2023 - BCRA. Fin de la emision para el Tesoro: «<En tan solo un mes se

elimind el déficit fiscal y su monetizacion».

Lo que en enero de 1943 costaba un peso moneda nacional hoy cuesta 12.075 pesos, aun después de
quitarle trece ceros a la moneda; sin esas eliminaciones costaria 120.753 hillones de pesos moneda
nacional. Cada signo monetario perdié entre 98,65% y 99,998% de su poder de compra, y sélo du-
rante la Convertibilidad la moneda conservé la mayor parte de su valor: perdié 22% en diez aiios,
casi todo en 1992. Para la Escuela Austriaca no hay misterio: cada moneda nacié con la promesa de
estabilidad y murid por la misma causa, la emisién para financiar al Estado.
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CAPIiTULO 04

/ ° o /
La anatomia de la emision
Y q—
Los factores de explicacion de la base monetaria que publica el BCRA permiten saber quién reci-

bid el dinero nuevo: primero el mercado de cambios, después el Tesoro y, finalmente, los inter-
eses del propio Banco Central.

arAFico s Factores de explicacion de la base monetaria, 2003-2026
+12%
+8%

+4%

0%

-4%

-8%

-12%

'03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19 '20 21 '22 '23 24 25  '26*
@ Operaciones con el Tesoro (neto) @ Compras de divisas al sector privado @ Intereses de pasivos remunerados
@ Esterilizacion (LEBAC, LELIQ, pases, LEFI) Otros factores & Variacion total de la base

% del PIB. * 2026: enero a octubre, sobre el PIB a tasa anual. Operaciones con el Tesoro: adelantos, utilidades, compras de divisas y otras.

Fuente: BCRA, API de estadisticas monetarias v4.0. INDEC (PIB). Elaboracidn: Anubis Intelligence & Strategy.

Hasta 2007 el motor de la emisién fueron las compras de divisas al sector privado, con un Tesoro
superavitario que absorbia pesos. Desde 2008 las operaciones con el Tesoro explicaron una parte
creciente de la expansién y desde 2018 se sumaron los intereses de los pasivos remunerados, una
emisién que ya no respondia a decisiones de politica sino a la aritmética del balance. En 2020 la
emisién neta para el Tesoro alcanzo 6,7% del PIB y en 2023 los intereses, 8,4%.

GrRAFICO 9 Emision neta para el Tesoro por arAFIco 10 Adelantos transitorios en términos
mandato reales
. 60 2y 15
N. Kirchner  _4.2 Maximo dic-15: 56,5

CFKI B 20 45
Macri _ +9,7
A. Fernandez _ +8,7 15

30

oct-26: 4,1
PIY T
2003 2008 2013 2018 2023
-5 0 +5 +10
Suma de los afios del mandato, % del PIB de cada afio. Stock de adelantos transitorios, billones de pesos de sep-26.
Fuente: BCRA, API de estadisticas monetarias v4.0. Elaboracion: Anubis Inte- Fuente: BCRA, API de estadisticas monetarias v4.0. Elaboracion: Anubis Inte-
lligence & Strategy. lligence & Strategy.
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4.1 La cuenta completa: la estimacion del propio BCRA

La emision neta medida con los factores de la base capta s6lo una parte de los recursos que el
BCRA cedi6 al Tesoro. Las Letras Intransferibles —reservas entregadas a cambio de titulos no nego-
ciables— y los intereses pagados para esterilizar los pesos emitidos no aparecen como emisién di-
recta. En septiembre de 2026 el BCRA presentd ante el Senado su estimacién integral para
2003-2023:

ADELANTOS TRANSITORIOS LETRAS INTRANSFERIBLES UTILIDADES GIRADAS INTERESES PAGADOS
0 0 0 0
22% 18% 17% 21%
Del PIB acumulado 2003-2023 Del PIB: giros de reservas por USD Del PIB, en gran medida ganancias ~ Del PIB: el costo de absorber los
($217 billones de junio de 2026) 83.300 millones contables por devaluacion pesos girados

Sumados a otros mecanismos (7% del PIB), el BCRA estima un dafio patrimonial de 85% del PIB,
equivalente a USD 553.000 millones de hoy. La misma presentacién calcula que las familias perdie-
ron, por el impuesto inflacionario sobre el dinero transaccional, el equivalente a 60% del PIB en el
mismo periodo.

«El BCRA sufrio un dafio patrimonial de 85% del PIB (USD 553 MM a hoy) entre 2003-2023»

BCRA, «Fundamentos Economicos para una Reforma de la Carta Organica del BCRA», presentacion del vicepresidente Vladimir Werning ante
el Senado, 9 de septiembre de 2026.

@ LECTURA AUSTRIACA

La secuencia confirma el diagndstico de Cantillon. El Tesoro fue el primer receptor de los pesos
nuevos y los gastd a precios viejos; los asalariados, jubilados y ahorristas los recibieron después,
a precios nuevos. La emisién neta para el Tesoro sumé +11,3% del PIB en el segundo mandato de
Cristina Fernandez de Kirchner, +9,7% con Mauricio Macri y +8,7% con Alberto Fernandez. Con
Javier Milei fue de —4,7%: por primera vez desde el gobierno de Néstor Kirchner, el Tesoro devol-
vio pesos al Banco Central en lugar de recibirlos.
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CAPiTULO 05

Y q—
Para que los pesos girados al Tesoro no se volcaran a los precios, el BCRA los absorbid con deuda

propia. Esa deuda pagaba intereses que, a su vez, habia que emitir. El resultado fue una bola de
nieve que llegd a duplicar con creces la base monetaria.

arRAFIco 11 Pasivos remunerados del BCRA, 2003-2026

N. Kirchner CFKI CFKII Macri A. Fernandez Milei

300%
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8 LEBACYy letras en pesos @ (el @ Pases pasivos

LEBAC, LELIQ y pases pasivos: stock a fin de mes como porcentaje de la base monetaria.

Fuente: BCRA, API de estadisticas monetarias v4.0. Elaboracion: Anubis Intelligence & Strategy.

Los pasivos remunerados promediaron alrededor de 50% de la base entre 2003 y 2007, llegaron a
133% en noviembre de 2017, el pico de la etapa de las LEBAC, y a 241% en noviembre de 2023. Se-
gun el BCRA, a la tasa de diciembre de 2023 «el ritmo de emisién equivalia a 8 bases monetarias
anualmente». Hoy representan 0,5% de la base.

GrAFIco 12 Intereses de los pasivos remunerados GrAFIco 13 Cobertura de los pasivos con reservas
84 250%
8%
200%
6% 169%
150%
4%
3,2 Respaldo total (100%)
100% -—---5--=% i e B
2% 1,9
I 50%
0,0
0% w———————— ——= . nov-23: 25%
0%
2003 2008 2013 2018 2023 2003 2008 2013 2018 2023
% del PIB. Efecto monetario de intereses de pases, LEBACy LELIQ. Reservas a TC oficial / (base + pasivos remunerados).
Fuente: BCRA, API de estadisticas monetarias v4.0. INDEC. Elaboracion: Fuente: BCRA, API de estadisticas monetarias v4.0. Elaboracion: Anubis Inte-
Anubis Intelligence & Strategy. lligence & Strategy.
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GrRAFICO 14 Reservas internacionales brutas, 2003-2026

Reservas internacionales brutas, miles de millones de délares (fin de mes)
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Fuente: BCRA, API de estadisticas monetarias v4.0. Elaboracion: Anubis Intelligence & Strategy.

Las reservas brutas pasaron de USD 11,4 mil millones en mayo de 2003 a 46,2 mil millones en 2007,
se estancaron en el primer mandato de Cristina Fernandez de Kirchner y cayeron a 25,6 mil millo-
nes en 2015, en parte por su entrega al Tesoro a cambio de Letras Intransferibles. Tras el aumento
de 2016-2019, financiado con deuda, tocaron 21,5 mil millones en noviembre de 2023 y llegaron a
50,6 mil millones en octubre de 2026. Incluyen pasivos de corto plazo (encajes, pases con otros
bancos centrales y desembolsos de organismos), por lo que su respaldo efectivo es menor.

GRAFICO 15 Base monetaria amplia en términos reales, 2003-2026

Base monetaria amplia en términos reales (base + LEBAC + LELIQ + pases pasivos), indice nov-2023 = 100
N. Kirchner CFKI CFKII Macri A. Fernandez Milei

A\
nov-23 =100

sep-26: 35

2003 2007 2011 2015 2019 2023 2026

Deflactada con el IPC oficial empalmado Anubis.

Fuente: BCRA, API de estadisticas monetarias v4.0. IPC oficial empalmado Anubis. Elaberacion: Anubis Intelligence & Strategy.

@ LECTURA AUSTRIACA

La base amplia real mide el exceso de pesos que arrastraba el sistema. Su caida desde diciembre
de 2023 combiné la licuacién por la inflacién correctiva —un costo para los tenedores de pesos,
causado por la emisién de los afios previos— y el traspaso de los pasivos remunerados al Tesoro
en julio de 2024 (la linea punteada incluye las LEFI). Lo decisivo vino después: sin emisién por in-
tereses, el agregado real oscild entre 33 y 50 (noviembre de 2023 = 100) y en septiembre de 2026 se
ubicaba en 35, un tercio del nivel heredado.
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CAPITULO 06

Cuentas fiscales, tasas y tipo de cambio real

Y q—
La emision fue la otra cara del déficit, y la tasa de interés real negativa fue el mecanismo por el
cual el ahorro de las familias financid al Estado sin que mediara una ley de impuestos.

GrAFIcOo 16 Resultado fiscal del Sector Publico Nacional, 2003-2026
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@ Resultado primario (superavit) @ Resultado primario (déficit) e Resultado financiero O Primario sin rentas

% del PIB. Sector Publico Nacional, base caja (Ministerio de Economia; tres metodologias: 1993-2006, 2007-2014 y 2017).
*2026: enero-agosto sobre el PIB a tasa anual. «Sin rentas»: excluye rentas de la propiedad (utilidades del BCRA y del FGS).

Fuente: Ministerio de Economia (Esquema Ahorro-Inversion-Financiamiento, base caja); INDEC. Elaboracidn: Anubis Intelligence & Strategy.

El superavit primario de 3,6% del PIB de 2004 se erosiond afio tras afio hasta convertirse en déficit
en 2012. La diferencia entre el resultado primario y el primario sin rentas muestra cuanto se apoyo
el Tesoro en las utilidades del BCRA y en las rentas del FGS: en 2020 el déficit primario alcanzé
-6,4% del PIB. Desde 2024 el Sector Publico Nacional registra superavit primario (1,8% en 2024 y
1,4% en 2025) y financiero (0,3% y 0,2%), por primera vez desde 2011 y 2010, respectivamente.

arRAFIco 17 Tasareal del ahorrista, 2003-2026

Tasa real efectiva del ahorrista: BADLAR (efectiva anual) frente a la inflacidn de los 12 meses siguientes

N. Kirchner CFKI CFKII Macri A. Fernandez Milei
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Ultimos 12 meses: inflacion esperada (REM). Valores fuera de +60% se recortan en el grafico.

Fuente: BCRA, API de estadisticas monetarias v4.0. IPC oficial empalmado Anubis. Elaberacion: Anubis Intelligence & Strategy.
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Con la excepcién de breves tramos, la tasa de un depdsito a plazo fijo quedo por debajo de la infla-
cion de los doce meses siguientes durante dos décadas: el promedio fue de -6,2% anual con Néstor
Kirchner, —-9,2% en el segundo mandato de Cristina Fernandez de Kirchner y -17,8% con Alberto
Fernandez. Con Javier Milei el promedio es de +12,0%: el ahorro en pesos volvié a tener rendimien-
to real positivo.

GrAFIco 18 Tipo de cambio real efectivo, 2003-2026

Tipo de cambio real efectivo (BIS, indice 2020 = 100; un valor mayor indica apreciacion del peso)
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BIS). Elaboracién: Anubis Intelligence & Strategy.

@ LECTURA AUSTRIACA

Una tasa de interés real negativa es un impuesto no legislado sobre el ahorro y una sefial falsa
para la inversién: abarata artificialmente el crédito y empuja a los ahorristas hacia el délar, los
bienes durables o la fuga. La teoria austriaca del ciclo explica por qué esas sefiales terminan en
crisis. El tipo de cambio real, por su parte, reflejé los ciclos de atraso y correccién propios de un
régimen con controles: apreciacion en los afios de cepo y saltos abruptos en cada liberacién.
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CAPITULO 07 - PERIODO PRESIDENCIAL DISCIPLINA MONETARIA

Néstor Kirchner 65,2

- . . . lio - cierre 64,5
25 de mayo de 2003 - 10 de diciembre de 2007 - medido de jun-03 a dic-07 promedio - clerre

Presidencia del BCRA: Alfonso de Prat Gay (hasta septiembre de 2004) y Martin Redrado

INFLACION PROMEDIO EMISION NETA AL TESORO RESERVAS BRUTAS RESULTADO PRIMARIO
11,0« -4,24 11,4-46,2 +3,3«

Anual equivalente del mandato Suma de los anos del mandato, % USD miles de millones, inicioy Promedio anual, % del PIB
(publicado: 8,3%) del PIB cierre

arRAFIco 19 Tablero del mandato: N. Kirchner

Inflacién mensual (IPC empalmacdo) Emision neta al Tesoro e intereses (% PIB) Reservas brutas (USD miles de M)
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Fuente: BCRA, API de estadisticas monetarias v4.0. INDEC; Ministerio de Economia; institutos provinciales. Elaboracidn: Anubis Intelligence & Strategy.

INDICADORES DEL PERIODO LECTURA AUSTRIACA

Inflacién acumulada 61,2% ¢ Elgobierno heredd la devaluacion de 2002, un tipo de cam-
bio real alto y una demanda de dinero en recuperacién: la

Inflacién mensual promedio 0,87% base amplia real creci6 +144,4% sin presién inflacionaria

Inflacion interanual, diciembre de 2007 21,5% inicial.

¢ Los superavits fiscales permitieron que el Tesoro absorbie-
ra pesos (emisién neta de —4,2% del PIB): fue el inico man-
Base amplia real +144,4% dato del ciclo kirchnerista sin financiamiento monetario
neto.

Base monetaria, crecimiento promedio anual 26,1%

Tipo de cambio oficial +10% 3 3 .
¢ EIBCRA acumuld reservas comprando dolares con emi-

Intereses de pasivos (% PIB) 0,0 sién, pero mantuvo tasas reales negativas (-6,2% en prome-
dio). En 2007 la inflacién ya superaba 20% anual.

Resultado financiero (% PIB) +1,7

¢ Elusodereservas para cancelar deuda inauguré el instru-
Tasa real del ahorrista -6,2% mento que definiria la etapa siguiente: la Letra Intransferi-
Meses de presion cambiaria extrema 1 ble, un activo que el BCRA no puede vender.

HITOS OFICIALES
Poder de compra perdido 38,0%

¢ Decretos 1599/2005 y 1601/2005 y Resolucion 49/2005: las re-
i—(cio[s‘;e|!1§tc|t§£\;g{;t{e:h\ﬂlle.mﬁcatlos en el Boletin Oficial, en documen- servas que excedieran el 100% de la base pasaron a ser «de
libre disponibilidad» y cancelaron la deuda con el FMI
(USD 9.530 millones, segun el BCRA) a cambio de una Letra
Intransferible.

¢ A partir de enero de 2007 el IPC publicado por el INDEC co-
menz6 a divergir de los indices provinciales oficiales.
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CAPITULO 08 - PERIODO PRESIDENCIAL DISCIPLINA MONETARIA

Cristina Fernandez de Kirchner I 63,0

.. .. . . lio - ci 55,5
10 de diciembre de 2007 - 10 de diciembre de 2011 - medido de ene-08 a dic-11 S

Presidencia del BCRA: Martin Redrado (hasta enero de 2010) y Mercedes Marcd del Pont

INFLACION PROMEDIO EMISION NETA AL TESORO RESERVAS BRUTAS RESULTADO PRIMARIO
22,3 +2,0% 46,2-46,4  +1,5«

Anual equivalente del mandato Suma de los anos del mandato, % USD miles de millones, inicioy Promedio anual, % del PIB
(publicado: 8,5%) del PIB cierre

GrRAFIcO 20 Tablero del mandato: CFK I

Inflacién mensual (IPC empalmacdo) Emision neta al Tesoro e intereses (% PIB) Reservas brutas (USD miles de M)
6% +4 60

46’2W//- 46,4
¢ o

4% +2 15 40
1,2
_0’1 . .
2% 0 - 20
0% n -2 0
ene-08 dic-11 2008 2009 2010 2011 dic-07 dic-11
-=== INDEC publicado @ Tesoro (neto) Intereses de pasivos

Fuente: BCRA, API de estadisticas monetarias v4.0. INDEC; Ministerio de Economia; institutos provinciales. Elaboracidn: Anubis Intelligence & Strategy.

INDICADORES DEL PERiODO LECTURA AUSTRIACA

Inflacién acumulada 123,7% ¢ Lainflacién efectiva promedid 22,3% anual mientras el in-
dice publicado informaba 8,5%: la intervencién estadistica

Inflacién mensual promedio 1,69% fue la primera herramienta para ocultar el costo de la

Inflacion interanual, diciembre de 2011 23,3% politica.

¢ Elsuperavit primario se redujo y la emisién para el Tesoro

. I . o
Base monetaria, crecimiento promedio anual 21,7% volvié a ser positiva (+2,0% del PIB acumulado).

Base amplia real -11,1% 4 Lasreservas dejaron de crecer pese al ciclo favorable de
Tipo de cambio oficial +37% precios internacionales: comenzaron a usarse para pagar
deuda del Tesoro.
i 0,
Intereses de pasivos (% PIB) 01 ¢ Latasareal del ahorrista promedid -7,2%: el ahorro en pe-
Resultado financiero (% PIB) -0,1 sos se transformd en un impuesto.

Tasa real del ahorrista -7,2% HITOS OFICIALES

¢ Decreto 298/2010 (DNU): creé el Fondo del Desendeuda-

Meses de presi6n cambiaria extrema 0 miento Argentino con hasta USD 4.382 millones de reservas
Poder de compra perdido 55,3% del BCRA, a cambio de una Letra Intransferible a diez afios,

y declard la operacion no alcanzada por las prohibiciones
Hitos institucionales verificados en el Boletin Oficial, en documen- de los articulos 19 y 20 de la Carta Orgénica.

tos del BCRA y del FML.
¢ Enenerode 2010 cambi6 la presidencia del BCRA (Redrado
hasta el 22/01/2010; Marcé del Pont desde el 23/01/2010).
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CAPITULO 09 - PERIODO PRESIDENCIAL DISCIPLINA MONETARIA

Cristina Ferndndez de Kirchner II 45,7

. . . . io - ci 43,0
10 de diciembre de 2011 - 10 de diciembre de 2015 - medido de ene-12 a dic-15 e R

Presidencia del BCRA: Mercedes Marcé del Pont, Juan Carlos Fabrega y Alejandro Vanoli

INFLACION PROMEDIO EMISION NETA AL TESORO RESERVAS BRUTAS RESULTADO PRIMARIO
30,2+ +11,3« 46,4-25,6 -1,4«

Anual equivalente del mandato Suma de los anos del mandato, % USD miles de millones, inicioy Promedio anual, % del PIB
(publicado: 15,7%) del PIB cierre

GrRAFICO 21 Tablero del mandato: CFK II

Inflacién mensual (IPC empalmacdo) Emision neta al Tesoro e intereses (% PIB) Reservas brutas (USD miles de M)
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Fuente: BCRA, API de estadisticas monetarias v4.0. INDEC; Ministerio de Economia; institutos provinciales. Elaboracidn: Anubis Intelligence & Strategy.

INDICADORES DEL PERIODO LECTURA AUSTRIACA

Inflacién acumulada 187,6% ¢ Con el cambio de la Carta Organica, el BCRA qued6 formal-
mente al servicio de «las politicas establecidas por el go-

Inflacién mensual promedio 2,23% bierno nacional». La emisién neta para el Tesoro sumé

Inflacién interanual. diciembre de 2015 29.9% +11,3% del PIB y el stock de adelantos se multiplicé por 4,9.

¢ Lasreservas cayeron de USD 46,4 a 25,6 mil millones: el
cepo intentd contener la demanda de dolares que la propia
Base amplia real +9,1% emisién generaba.

Base monetaria, crecimiento promedio anual 31,1%

La inflacion efectiva promedid 30,2% anual; el indice publi-

Tipo de cambio oficial +202% * .
cado, 15,7%: la mitad.

e ]
Intereses de pasivos (% PIB) 0,0 ¢ Ellndice de Disciplina Monetaria cayé a 43,0 puntos al cie-
Resultado financiero (% PIB) -2,9 rre: el deterioro dejé de ser gradual.
Tasa real del ahorrista -9,2% HITOS OFICIALES

» o ¢ Ley 26.739 (B.O. 28/03/2012): sustituy6 el mandato de pre-
Meses de presion cambiaria extrema 2

servar el valor de la moneda por un mandato multiple, am-
Poder de compra perdido 65,2% plid la asistencia financiera al Estado y modific6 la norma

sobre utilidades.
Hitos institucionales verificados en el Boletin Oficial, en documen- . .
tos del BCRA y del FML. ¢ Sistema de consulta previa ante la AFIP para operar en el

mercado de cambios (Comunicacién «A» 5245 del BCRA),
vigente hasta diciembre de 2015.

¢ Declaracién de censura del FMI por datos inexactos de IPC
y PIB (1 de febrero de 2013).
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CAPITULO 10 - PERIODO PRESIDENCIAL DISCIPLINA MONETARIA

Mauricio Macri 50,2

. - . . lio - ci 51,5
10 de diciembre de 2015 - 10 de diciembre de 2019 - medido de ene-16 a dic-19 S R

Presidencia del BCRA: Federico Sturzenegger, Luis Caputo y Guido Sandleris

INFLACION PROMEDIO EMISION NETA AL TESORO RESERVAS BRUTAS RESULTADO PRIMARIO

40,2 +9,7 % 25,6—44,8 -2,7«

Anual equivalente del mandato Suma de los anos del mandato, % USD miles de millones, inicioy Promedio anual, % del PIB
del PIB cierre

arRAFIcO 22 Tablero del mandato: Macri

Inflacién mensual (IPC empalmacdo) Emision neta al Tesoro e intereses (% PIB) Reservas brutas (USD miles de M)
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Fuente: BCRA, API de estadisticas monetarias v4.0. INDEC; Ministerio de Economia; institutos provinciales. Elaboracidn: Anubis Intelligence & Strategy.

INDICADORES DEL PERIODO LECTURA AUSTRIACA

¢ El gobierno normalizé las estadisticas y el mercado de

cambios, pero mantuvo un déficit fiscal elevado (primario
Inflacién mensual promedio 2,85% de -2,7% del PIB en promedio) financiado con deuda y con
emisién (+9,7% del PIB acumulado).

Inflacion acumulada 286,1%

Inflacion interanual, diciembre de 2019 53,8%
¢ Laesterilizacién con LEBAC llev6 los pasivos remunerados

. . ! o
Base monetaria, crecimiento promedio anual - 28,8% a 133% de la base en noviembre de 2017: 1a emisién se pos-

Base amplia real -16,1% tergd, no se evito.
Tipo de cambio oficial +361% ¢ Las crisis cambiarias de 2018 y de agosto de 2019 llevaron
la inflacion de 25% en 2017 a 54% en 2019.
i 0,
Intereses de pasivos (% PIB) 11 ¢ Latasareal promedi6 +0,1%: el periodo con tasas mas cer-
Resultado financiero (% PIB) -5,1 canas a cero antes de 2024.
Tasa real del ahorrista +0,1% HITOS OFICIALES
» o ¢ Comunicacién «A» 5850 (17/12/2015): unificé el mercado de
Meses de presion cambiaria extrema 3 . e e . .
cambios y elimino el sistema de consulta previa ante la
Poder de compra perdido 74,1% AFTIP.
Hitos institucionales verificados en el Boletin Oficial, en documen- * El INPEC res}a{olemo el IPCen mayo de 2016, tEaS la emer-
tos del BCRA y del FMI. gencia estadistica declarada en enero de ese afio.

¢ Decreto 609/2019 (B.O. 01/09/2019): restableci6 la obligacién
de liquidar exportaciones y facult6 al BCRA a exigir autori-
zacién previa para la compra de divisas.
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CAPITULO 11 - PERIODO PRESIDENCIAL DISCIPLINA MONETARIA

Alberto Fernandez 28,3

io - ci 29
10 de diciembre de 2019 - 10 de diciembre de 2023 - medido de ene-20 a dic-23 promedio - clerre 29,3

Presidencia del BCRA: Miguel Angel Pesce

INFLACION PROMEDIO EMISION NETA AL TESORO RESERVAS BRUTAS RESULTADO PRIMARIO

87,9+ +8,7 % 44,8-23,1 -3,3«

Anual equivalente del mandato Suma de los anos del mandato, % USD miles de millones, inicioy Promedio anual, % del PIB
del PIB cierre

GrAFIco 23 Tablero del mandato: A. Fernandez

Inflacién mensual (IPC empalmacdo) Emision neta al Tesoro e intereses (% PIB) Reservas brutas (USD miles de M)
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Fuente: BCRA, API de estadisticas monetarias v4.0. INDEC; Ministerio de Economia; institutos provinciales. Elaboracidn: Anubis Intelligence & Strategy.

INDICADORES DEL PERIODO LECTURA AUSTRIACA

Inflacién acumulada 1.146,5% ¢ El mandato combiné el déficit primario mas alto del perio-
do (-3,3% del PIB en promedio) con la tasa real méas negati-

Inflacion mensual promedio 5,40% va (-17,8%): la mayor transferencia del ahorro privado al

Inflacion interanual, diciembre de 2023 211,4% Estado de las dos décadas.

¢ Lainflacién promedio anual del mandato fue de 87,9% y la

) - ) o
Base monetaria, crecimiento promedio anual 51,9% de 2023 llegd a 211,4%, con 12,8% mensual en noviembre y

Base amplia real -7,6% 25,5% en diciembre, cuando afloraron los precios
reprimidos.
Tipo de cambio oficial +1.250% .
¢ Lasreservas cayeron de USD 44,8 a 23,1 mil millones y la
Intereses de pasivos (% PIB) 4,5 cobertura de los pasivos en pesos tocd 25% en noviembre
. . de 2023.
Resultado financiero (% PIB) -5,0

¢ Elindice de Disciplina Monetaria toc6 su minimo histérico
(9,8) en julio de 2023: el sistema monetario estaba al borde
6 de la hiperinflacién.

Tasa real del ahorrista -17,8%

Meses de presion cambiaria extrema

HITOS OFICIALES
Poder de compra perdido 92,0%

¢ Emisién récord para el Tesoro en 2020: adelantos y utilida-

Hitos institucionales verificados en el Boletin Oficial, en documen- des por 7.4% del PIB
tos del BCRA y del FML. ’

¢ Los pasivos remunerados alcanzaron 297% de la base en
septiembre de 2023 y sus intereses, 8,4% del PIB en 2023.

¢ Elstock de adelantos transitorios llegd a $4,59 billones en
julio de 2023.
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CAPITULO 12 - PERIODO PRESIDENCIAL DISCIPLINA MONETARIA

Javier Milei YN

. . lio - ci 79,1
Desde el 10 de diciembre de 2023 - medido desde ene-24, datos hasta oct-26 P S E A

Presidencia del BCRA: Santiago Bausili

EMISION NETA AL TESORO PASIVOS REMUNERADOS RESERVAS BRUTAS TASA REAL DEL AHORRISTA
-4,7 241-0,5 23,1-50,6 +12,0+

Acumulado 2024-2026, % del PIB: % de la base, noviembre de 2023 USD miles de millones Promedio del periodo: la mas alta
el Tesoro absorbid pesos frente a octubre de 2026 de la serie

arRAFIco 24 Tablero del mandato: Milei

Inflacién mensual (IPC empalmacdo) Emision neta al Tesoro e intereses (% PIB) Reservas brutas (USD miles de M)
60
50,6
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Fuente: BCRA, API de estadisticas monetarias v4.0. INDEC; Ministerio de Economia. Elaboracidn: Anubis Intelligence & Strategy.

El diagnéstico con el que asumié el gobierno quedé registrado en el discurso inaugural, publicado
por la Presidencia de la Nacién:

«Por el otro, es necesario limpiar los pasivos remunerados del Banco Central, los cuales son responsables de los
10 puntos de déficit del mismo. De esta manera se pondria fin a la emisién de dinero, y con ello, a la inica
causa de la inflacién empiricamente cierta y vdlida en términos teoricos.»

Javier Milei, discurso desde las escalinatas del Congreso, 10 de diciembre de 2023 (casarosada.gob.ar).

Los datos oficiales confirman el orden de magnitud: en 2023 el déficit financiero del Sector Publico
Nacional fue de 4,3% del PIB y los intereses de los pasivos remunerados del BCRA equivalieron a
8,4% del PIB.
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12.1 Las tres fases del saneamiento

Fase 1: correccion y fin de la emision fiscal. En diciembre de 2023 el tipo de cambio oficial pasé de
$360,5 a $808,5 por doélar y se fijé un sendero de depreciacion de 2% mensual. E1 documento de ob-
jetivos del BCRA para 2026 resume el resultado de esa etapa: «En tan solo un mes se eliminé el défi-
cit fiscal y su monetizacion». El stock de adelantos transitorios no volvié a aumentar: se mantuvo
en $4,09 hillones y se licud en términos reales.

Fase 2: fin de la emisién endoégena. El BCRA redujo la tasa de politica y, en julio de 2024, reemplazé
sus pasivos remunerados por Letras Fiscales de Liquidez del Tesoro (LEFI). Segun el propio banco,
asi eliminé «por completo» la creacion de dinero por intereses. Los pasivos remunerados pasaron
de 241% de la base a menos de 1%.

Fase 3: flexibilizacién cambiaria con ancla monetaria. El 11 de abril de 2025 el BCRA inicié una
flotacién entre bandas, elimino las restricciones cambiarias para las personas humanas y explicit6
el principio que ordena el programa:

«[...] se refuerza el ancla nominal perfeccionando el marco de politica monetaria en el que no hay emision de
pesos por parte de BCRA para el financiamiento del déficit fiscal o para la remuneracion de sus pasivos
monetarios.»

BCRA, comunicado «Inicio de la Fase 3 del Programa Econdmico con flexibilizacion cambiaria y flotacion entre bandas», 11 de abril de 2025.

GrAFIco 25 Inflacidn mensual, 2023-2026 GrRAFICO 26 Pasivos monetarios del BCRA,
2023-2026
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Fuente: INDEC. Elaboracion: Anubis Intelligence & Strategy.

Fuente: BCRA, API de estadisticas monetarias v4.0. Elaboracion: Anubis Inte-
lligence & Strategy.

El saneamiento alcanzé también el activo del banco. En mayo de 2025, seguin el BCRA, el Tesoro
aporté recursos del acuerdo con el FMI para cancelar Letras Intransferibles: «a principios de mayo
el BCRA recibié USD12.000 millones en valor efectivo por la cancelacién» de esas letras. Las utili-
dades de 2025 —las mayores en veinte afios, segtin el banco— se destinaron a capitalizar el BCRA y
a recomprar Letras Intransferibles, y el Tesoro esteriliz6 los pesos correspondientes: sus depdsitos
en el BCRA pasaron de $1,96 a $10,30 billones.
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12.2 El ahorro vuelve al sistema: depodsitos en dolares

DEPOSITOS EN DOLARES MULTIPLICACION NIVEL MAS ALTO DESDE
[ ]
14,1-42,8 x3,0 dic-01
USD miles de millones del sector privado, En menos de tres aios Desde la crisis de 2001-2002 nunca hubo
noviembre de 2023 frente a octubre de 2026 tantos depdsitos en délares como en octubre de
2026

GrAFIco 27 Depositos en dolares del sector privado, 1999-2026

Depésitos en délares del sector privado no financiero, miles de millones de USD (fin de mes)
N. Kirchner CFKI CFKII Macri A. Fernandez Milei
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Depositos en efectivo en moneda extranjera. El Decreto 214/2002 convirtid a pesos los depésitos en ddlares a $1,40 por délar.

Fuente: BCRA, API de estadisticas monetarias v4.0 (serie 1564); Boletin Oficial (Decreto 214/2002; Ley 27.743). Elaboracién: Anubis Intelligence & Strategy.

Los depositos en ddlares del sector privado son el termdémetro mas directo de la confianza del aho-
rrista en el sistema financiero. A fines de junio de 2001 sumaban USD 48,7 mil millones. La crisis
de 2001 y el Decreto 214/2002, que convirtié a pesos todos los depdsitos en moneda extranjera a ra-
z6n de $1,40 por délar, los redujeron a 0,6 mil millones en diciembre de 2002. Cada episodio poste-
rior de desconfianza dejé su marca: bajaron de 14,8 a 12,2 mil millones entre octubre y diciembre
de 2011, cuando comenzo6 la consulta previa para comprar divisas, y de 32,2 a 19,4 mil millones en-
tre julio y diciembre de 2019, tras las elecciones primarias.

En noviembre de 2023 sumaban USD 14,1 mil millones; en octubre de 2026, 42,8 mil millones, el ni-
vel mas alto desde diciembre de 2001. Una parte del salto de 2024 responde al Régimen de Regula-
rizacion de Activos de la Ley 27.743 (B.O. 08/07/2024), que previd una cuenta bancaria especial para
depositar los fondos regularizados. Lo significativo es lo que vino después: entre octubre de 2024 y
octubre de 2026 los depdsitos crecieron otro 23%.

@ LECTURA AUSTRIACA

Para Hayek, la disciplina de una moneda nace de la competencia: cuando el publico puede elegir,
castiga al emisor que abusa. Los ahorristas argentinos lo hicieron durante dos décadas, retirando
sus délares del sistema cada vez que el Estado amenaz6 su propiedad. Que hoy vuelvan a los ban-
cos es una seiial de confianza en las reglas; que lo hagan en ddlares recuerda que la confianza en
el peso todavia estd en construccién. Por eso este indicador no se incorpora al indice de Discipli-
na Monetaria: mide la confianza en el sistema financiero, no en la moneda nacional.
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GrRAFIcOo 28 Tipo de cambio y bandas cambiarias
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Tipo de cambio mayorista (pesos por délar) y bandas del BCRA.

Fuente: BCRA, API de estadisticas monetarias v4.0. Elaboracion: Anubis Inte-
lligence & Strategy.

12.3 Lo que falta: de la conducta a la regla

El Banco Central 2003-2026 - Noviembre 2026

@ LECTURA AUSTRIACA

Por primera vez en dos décadas el BCRA
dej6 de ser la caja del Tesoro. El indice de
Disciplina Monetaria pasé de 9,8 puntos
en julio de 2023 a 87,5 en abril de 2025, el
maximo de toda la serie, y se ubica en 79,1
en septiembre de 2026. La cobertura de los
pasivos en pesos con reservas paso de 25%
en noviembre de 2023 a 169% en octubre
de 2026. Es la diferencia entre una moneda
que se emite para financiar al Estado y
una que empieza a recuperar su funcion
de reserva de valor.

La inflacién interanual se ubica en 33,4% a septiembre de 2026 y la mensual oscil6 entre 1,5% y
3,7% desde enero de 2025, todavia por encima de los registros regionales. La explicacién austriaca
es la credibilidad: el publico sabe que la Carta Organica vigente sigue permitiendo adelantos al Te-
soro de hasta 4,1% del PIB, segtin estimo el propio BCRA, y que distribuir utilidades contables si-
gue siendo legal. La demanda de pesos se recompone lentamente porque la prohibicion de emitir
para el Tesoro es todavia una conducta y no una ley. E1 Relevamiento de Expectativas de Mercado

anticipa 21,1% para los proximos doce meses y el FMI proyecta una inflacion promedio de 21,2%

en 2027 y de 7,5% en 2030.

Por eso la reforma de la Carta Organica que el BCRA presento ante el Senado en septiembre de 2026
es la pieza que completa el programa: convertir en norma lo que en tres afios se demostré posible

en los hechos.

«Recuperar la estabilidad de precios requiere una reforma que elimine el financiamiento del Banco Central

(BCRA) al Tesoro Nacional (TN)»

BCRA, «Fundamentos Economicos para una Reforma de la Carta Organica del BCRA», 9 de septiembre de 2026.

Indicador Noviembre de 2023 Octubre de 2026 Fuente

Pasivos remunerados / base monetaria 241,3% 0,5% BCRA

Reservas brutas (USD miles de millones) 21,5 50,6 BCRA

Cobertura de pasivos en pesos con reservas 25% 169% BCRA; calculo Anubis
Stock de adelantos transitorios en términos reales* 18,2 4,1 BCRA;IPC

Inflacion mensual 12,8% 1,9% INDEC

Expectativa de inflacion a 12 meses (REM) 226,7% 21,1% BCRA

indice de Disciplina Monetaria 22,6 79,1 Anubis

* Billones de pesos de septiembre de 2026. Inflacién, REM, adelantos en términos reales e Indice de Disciplina Monetaria: dltimo dato disponible (septiembre de

2026). Elaboracion: Anubis Intelligence & Strategy.
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CAPiTULO 13

El Banco Central 2003-2026 - Noviembre 2026

Indices: econometria, perspectivasy
comparacion internacional

’_

Diecinueve indices organizados en seis familias permiten ordenar la evidencia. Este capitulo

presenta los econométricos, los de perspectivas y los de uso internacional; los monetarios e his-

toricos se desarrollaron en los capitulos 3 a 6 y el indice propio de Anubis, en el capitulo 14.

Familia indices Dénde
- 1. Elasticidad de largo plazo precios-dinero - 2. Causalidad de Granger - 3. Demanda de dinero de
Econométricos 131
Cagan - 4. Brecha respecto de la regla de Taylor
. 5. Emision neta para el Tesoro - 6. Cobertura de pasivos con reservas - 7. Pasivos remunerados /
Monetarios i . 4y5
base - 8. Carga cuasifiscal - 9. Base amplia real
Histéricos 10. IPC oficial empalmado - 11. Poder de compra del peso - 12. Brecha estadistica - 13. Inflacion 2v3
1944-2026 y
Perspectivas 14. Anclaje de expectativas (REM frente a resultado) - 15. Sendero de proyecciones del FMI 13.2
Internacionales 16. Presion del mercado cambiario (Eichengreen-Rose-Wyplosz) - 17. Indice de miseria de Hanke - 133
18. Adecuacion de reservas (FMI y Greenspan-Guidotti) .
Propio (Anubis) 19. Indice de Disciplina Monetaria (ocho componentes, mensual 2004-2026; version historica anual 14

1964-2025)

13.1 Economeétricos

crAFico 29 Dinero e inflacion: relacion de largo
plazo

300 pendiente 0,93 - R20,61 - n 22 %

200

100

Inflacion promedio anual (%)

0 10 25 50 100 200 300
Crecimiento de la base monetaria (promedio anual, %)

Escalas logaritmicas en (1 + tasa). Afilos completos 2004-2025.

Fuente: BCRA, API de estadisticas monetarias v4.0. IPC oficial empalmado.
Elaboracidn: Anubis Intelligence & Strategy.

La relacién de largo plazo entre dinero y pre-
cios es nitida: entre afios, una suba de 1% en el
crecimiento de la base se asocia con 0,93% mas
de inflacién (R? = 0,61), y en niveles la elastici-
dad es 1,10. La prueba de Granger a frecuencia
mensual agrega un matiz decisivo: la causali-
dad significativa corre de la inflacién hacia la
base. El BCRA no lidero: siguid a las necesida-
des del Tesoro y validd con pesos los aumentos
de precios.

La demanda de dinero de Cagan, estimada
para 2016-2026, muestra que cada punto de in-
flacién esperada reduce la base real en 0,47%
(error estandar 0,05): la huida del peso que
describe la teoria. El periodo 2004-2015 no se
estima porque las expectativas del REM se re-
ferian al indice intervenido.

Prueba de Granger (6 rezagos, datos mensuales) F Valor p n Conclusién

Base monetaria — inflacion, 2003-2026 1,19 0,314 278 Nose rechaza la ausencia de causalidad
Base monetaria — inflacion, 2003-2023 1,16 0,330 244 No se rechaza la ausencia de causalidad
Inflacion — base monetaria, 2003-2026 8,22 <0,001 278 Causalidad significativa: la emision convalida

Variaciones mensuales logaritmicas de la base monetaria (promedio mensual) y del IPC oficial empalmado. Elaboracién: Anubis Intelligence & Strategy.
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GrAFIco 30 Brecharespecto de laregla de Taylor, 2004-2026

Tasa BADLAR efectiva menos tasa de la regla de Taylor, puntos porcentuales

N. Kirchner CFKI CFKII Macri A. Fernandez Milei
+50
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-100
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Regla: 2% + inflacion esperada (REM) + 0,5 x (inflacion esperada - 5%) + 0,5 x brecha de producto (filtro HP del EMAE). Recorte en -160.

Fuente: BCRA, API de estadisticas monetarias v4.0. INDEC (EMAE). Elaboracién: Anubis Intelligence & Strategy.

La regla de Taylor indica la tasa que un banco central deberia fijar dadas la inflacién esperada y la
brecha de producto. La tasa efectiva estuvo sistematicamente por debajo de la regla: -9,2 puntos en
promedio con Néstor Kirchner, —-22,7 en el segundo mandato de Cristina Fernandez de Kirchner y
-49,5 con Alberto Fernandez. Con Javier Milei el promedio de -10,7 refleja los primeros meses de
2024; desde enero de 2025 la brecha promedia +3,7 puntos.

13.2 Perspectivas
crAFIco 31 Expectativas de inflacion y resultado efectivo, 2004-2026

N. Kirchner CFKI CFKII Macri A. Fernandez Milei

300% El REM pronosticaba el IPC intervenido

REM dic-23: 213%

200%

100%
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25%
10% REM sep-26: 21,1%

0%

2004 2007 2011 2015 2019 2023 2026
= [nflacion efectiva de los 12 meses siguientes (IPC empalmado) === [nflacion esperada a 12 meses (REM, mediana)

Escala logaritmica en (1 + tasa).

Fuente: BCRA (REM); IPC oficial empalmado. Elaboracion: Anubis Intelligence & Strategy.

La comparacion entre la inflacion esperada y la efectivamente registrada mide el anclaje de las ex-
pectativas. Entre 2007 y 2015 la brecha fue enorme porque el REM pronosticaba el indice interve-
nido; entre 2020 y 2023 las expectativas corrieron sistemdaticamente detras de la inflacién. Desde
2024 la relacion se invirtid: las expectativas caen y la inflacion las acompaiia. El REM de septiem-
bre de 2026 anticipa 21,1% para los préximos doce meses.
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GRAFICO 32 Proyecciones del FMI para la Argentina
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Fuente: FMI, World Economic Outlook. Elaboracidn: Anubis Intelligence & Strategy.

El sendero proyectado por el FMI consolida la desinflacion —de 41,9% de promedio en 2025 a
21,2% en 2027 y 7,5% en 2030— con crecimiento de entre 3,3% y 4,2% anual entre 2027 y 2030. Las
proyecciones son del organismo y no de Anubis; su cumplimiento depende, desde la perspectiva
de este informe, de que la prohibicién de financiar al Tesoro adquiera rango legal.

13.3 Indices de uso internacional

GrRAFICO 33 Presion del mercado cambiario, 2003-2026

indice de presion del mercado cambiario (Eichengreen-Rose-Wyplosz), mensual
N. Kirchner CFKI CFKII Macri A. Fernandez Milei
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B Mes de presion extrema === Umbral de crisis (media + 2 desvios): 20,6

Combina la variacion del tipo de cambio, la pérdida de reservas y la suba de la tasa BADLAR, ponderadas por la inversa de sus desvios.

Fuente: BCRA, API de estadisticas monetarias v4.0. Elaboracién: Anubis Intelligence & Strategy.

El indice de presién del mercado cambiario, que usan el FMI y los bancos centrales para identifi-
car crisis, registra trece meses de presion extrema: enero de 2006 (que refleja el pago al FMI con re-
servas, no una corrida), enero de 2014, diciembre de 2015, mayo y septiembre de 2018, agosto de
2019, cinco meses de 2023, diciembre de 2023 (la correccion cambiaria) y agosto de 2025. Con la
medicién por primer mes completo, el mandato actual registra 1 mes de presion extrema y el ante-
rior, 6.
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crAFIco 34 Indice de miseria de Hanke,

2010-2025
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Desempleo + inflacion + tasa activa - crecimiento del PIB per capita.

Fuente: INDEC; Banco Mundial; IPC oficial empalmado. Elaboracién: Anubis
Intelligence & Strategy.
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GrAFIco 35 Adecuacion de reservas, 2003-2024

ARA parcial
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Reservas / requerimiento. Datos anuales a diciembre, 2003-2024.

Fuente: BCRA; Banco Mundial. Elaboracién: Anubis Intelligence & Strategy.

El indice de miseria de Steve Hanke suma desempleo, inflacion y tasa activa y resta el crecimiento
del PIB per cépita. Alcanz6 310 puntos en 2023, bajé a 181 en 2024 y a 74 en 2025, el registro mas
bajo desde 2017. La adecuacién de reservas, medida con la métrica del FMI (version parcial, sin

pasivos de cartera) y con el ratio de Greenspan-Guidotti, muestra el deterioro desde 2011 y su pun-

to mas bajo en 2015 y 2023. La comparacién regional incluye a Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,

Ecuador, México, Paraguay, Peru y Uruguay.

arAFIco 36 Inflacion frente a la region
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Inflacién promedio anual, escala logaritmica. Region: nueve paises.

Fuente: FMI, World Economic Outlook; IPC oficial empalmado Anubis. Elabo-
racion: Anubis Intelligence & Strategy.

@ LECTURA AUSTRIACA

diana regional.
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GrAFIco 37 Resultado fiscal frente a la region
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Gobierno general (incluye provincias), % del PIB.

Fuente: FMI, World Economic Outlook. Elaboracién: Anubis Intelligence &
Strategy.

Mientras la mediana de la regién se mantuvo por debajo de 10% en todo el periodo, la Argentina
se separd de sus vecinos a partir de 2007. La divergencia no se explica por shocks externos, que
fueron comunes a toda la region, sino por una decision institucional: usar la moneda como fuen-
te de financiamiento del Tesoro. Desde 2024 el resultado fiscal argentino volvid a superar a la me-
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CAPIiTULO 14

Indice de Disciplina Monetaria

Y q—
Un indicador propio de Anubis, sintético, mensual y comparable entre gobiernos, que responde
una pregunta simple: ;cudnta disciplina tuvo el manejo de la moneda? Combina ocho dimen-

siones que la tradicion austriaca considera esenciales, de la emision para el Tesoro a la confian-
za del publico.

El indice de Disciplina Monetaria (IDM) normaliza cada componente entre los percentiles 5y 95 de
su distribucién 2004-2026 —0 corresponde a la peor configuracién observada y 100 a la mejor— y
los pondera segtin su importancia para la disciplina monetaria: la emisién para el Tesoro recibe el
mayor peso porque es la causa; la inflacidn y las expectativas, porque son el resultado; las reservas
y los pasivos remunerados, porque miden el respaldo y la deuda del emisor. Las expectativas del
REM se excluyen entre 2007 y 2015 porque se referian al indice intervenido.

Peso Peso por componentes
Componente Definicion base principales
Financiamiento al Tesoro Emision neta para el Tesoro de 12 meses / base monetaria media (menos es mejor) 20% 5,3%
Expansion monetaria Variacion interanual de la base amplia (base + pasivos remunerados) 15% 13,7%
Inflacion Inflacion interanual, IPC oficial empalmado 15% 11,3%
Cobertura con reservas  Reservas a tipo de cambio oficial / base amplia (mas es mejor) 15% 13,8%
Pasivos remunerados Pasivos remunerados / base monetaria 10% 17,6%
Tasa real Tas_a BADLAR efectiva frente a la inflacion de los 12 meses siguientes (mas es 10% 8,3%
mejor)
Expectativas (REM) Inflacion esperada a 12 meses, REM (excluida 2007-2015) 10% 16,1%
Presion cambiaria Presion del mercado cambiario, promedio de 12 meses 5% 13,4%
El primer componente principal explica 50% de la varianza conjunta. Elaboracién: Anubis Intelligence & Strategy.
GrAFico 38 Indice de Disciplina Monetaria, 2004-2026
N. Kirchner CFKI CFKII Macri A. Fernandez Milei
100
sep-26: 79,1
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25
jul-23:9,8
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@ 1DM (color: mandato) Ponderaciones iguales Ponderaciones por componentes principales

0 = la peor configuracion observada 2004-2026; 100 = la mejor. Promedio ponderado de ocho componentes normalizados.

Fuente: Anubis Intelligence & Strategy sobre datos del BCRA y del INDEC. Elaboracidn: Anubis Intelligence & Strategy.
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GrRAFIco 39 IDM por mandato
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Fuente: Anubis Intelligence & Strategy. Elaboracion: Anubis Intelligence &

Strategy.

GrRAFICO 40 Componentes del IDM por mandato
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Los dos primeros mandatos se ubicaron en
torno a 63-65 puntos gracias a los superavits y
a la acumulacién de reservas, pese a las tasas
reales negativas. El segundo mandato de Cris-
tina Fernandez de Kirchner cay6 a 45,7, el de
Mauricio Macri promedié 50,2 y el de Alberto
Fernandez, 28,3, con un minimo de 9,8 en julio
de 2023.

El mandato de Javier Milei registra el prome-
dio mas alto de la serie (67,7) y el cierre mas
alto (79,1); el maximo histérico, 87,5, corres-
ponde a abril de 2025.

CFKII Macri A. Fernandez Milei
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Promedio de cada componente normalizado (0-100) durante el mandato. «excl.»: REM excluido en 2007-2015.

Fuente: Anubis Intelligence & Strategy. Elaboracion: Anubis Intelligence & Strategy.

14.1 Robustez

Ponderacion  Ponderaciones Componentes  Cierre

Mandato base iguales principales  (base)
N. Kirchner 65,2 68,3 70,8 64,5

@ CFKI 63,0 64,4 67,5 55,5
@ CrKII 45,7 48,7 52,0 43,0
@ Macri 50,2 53,1 55,7 51,5
@ A.Fernandez 28,3 29,6 30,6 29,5
@ Milei 67,7 69,1 69,8 791

Promedio del indice durante cada mandato. Correlacion con la version base: pon-
deraciones iguales 0,99; componentes principales 0,96; sin REM 0,99; sin presion
cambiaria 1,00. Elaboracién: Anubis Intelligence & Strategy.
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El ordenamiento general es robusto: en todas
las variantes Alberto Fernandez y el segundo
mandato de Cristina Fernandez de Kirchner
ocupan los dos ultimos lugares y el cierre del
mandato actual es el mas alto. Con pondera-
ciones iguales el promedio del mandato ac-
tual también es el mas alto (69,1 frente a 68,3
de Néstor Kirchner); con componentes prin-
cipales queda segundo, detras del de Néstor
Kirchner (69,8 frente a 70,8).
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14.2 El Indice de Disciplina Monetaria en perspectiva historica

La versién completa del indice necesita series que las bases oficiales publican desde 2003-2004:
factores de explicacién de la base, pasivos remunerados, BADLAR y REM. Para mirar mas atras se
construy6 una version histérica anual con los cuatro componentes que tienen series oficiales con-
tinuas desde 1960-1963: la inflacién (INDEC, serie del BCRA), el crecimiento del dinero amplio y el
tipo de cambio oficial (Banco Mundial, con datos del FMI) y las reservas en délares (BCRA). Cada
componente se normaliza entre los percentiles 5 y 95 de 1964-2025 y los cuatro pesan lo mismo.
Antes de 1964 los datos no alcanzan para calcularla; el grafico marca igualmente los hitos institu-
cionales desde la creacion del BCRA, en 1935.

IDM histdrico desde la creacion del BCRA, 1935-2026
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Version historica: inflacion, dinero amplio, tipo de cambio y reservas, normalizados entre los percentiles 5y 95 de 1964-2025, con igual peso.
Cada version tiene su propia escala: las trayectorias son comparables; los niveles, no. Franja celeste: Convertibilidad (1991-2001).

Fuente: BCRA (series 27 y 1605); Banco Mundial (PA.NUS.FCRF, FM.LBL.BMNY.ZG); IPC oficial empalmado Anubis. Hitos: ver capitulo 3. Elaboracion: Anubis Intelli-
gence & Strategy.

indice histérico,

Los minimos coinciden con los episodios de emision

Moneda vigente Aios promedio . . .,
B Fosomoneda nacional 1962-1969 783 desbordada —1975 (1f1,6), 1984 (14,7) y la hiperinflacion
@ Peso ley 1970-1982 57.4 de 1989 (5,1)— y el maximo, con la Convertibilidad (89,8

Peso argentino 1983-1984 18,0 en 1996). En 2023 el indice cayo6 a 34,1, el nivel mas bajo
@ Austral 1985-1991 34,0 desde 1990, y en 2025 subi6 a 79,4, el mas alto desde
@ Peso convertible 1992-2001 85,3 ., Ny

2017. La correlacién con la version completa en

@ Peso, desde 2002 2002-2025 74,4

Promedio anual de la version histérica. Elaboracidn: Anubis Inte-

lligence & Strategy.
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2004-2025 es de 0,64: la version histérica no ve el finan-
ciamiento al Tesoro, los pasivos remunerados ni la tasa
real, por eso su deterioro entre 2008 y 2022 es mas sua-
ve. La escala es relativa a la historia argentina: los valo-
res altos de 1964-1974 corresponden a inflaciones de en-
tre 7% y 64% anual, bajas sélo frente a lo que vino
después.
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CAPIiTULO 15

Conclusiones y agenda de reformas
Y q—
Veintitrés afios de datos oficiales cuentan una historia coherente: cuando el Banco Central fi-

nancia al Tesoro, la moneda se destruye; cuando deja de hacerlo, la moneda empieza a recupe-
rarse. Lo que falta es convertir esa leccion en ley.

15.1 Conclusiones

Primero, la inflacién del periodo fue un fenémeno monetario de raiz fiscal: la elasticidad de largo
plazo entre precios y dinero es cercana a uno y la emisién siguio a las necesidades del Tesoro. Se-
gundo, el deterioro fue institucional antes que econémico: la intervencién del INDEC (2007-2015),
el uso de reservas a cambio de Letras Intransferibles (desde 2006) y la reforma de la Carta Organica
de 2012 removieron, una a una, las restricciones que protegian a la moneda. Tercero, el costo reca-
y6 sobre los ahorristas y los asalariados: tasas reales negativas en cuatro de los cinco mandatos de
2003-2023 y un peso que perdié 99,94% de su poder de compra. Cuarto, en noviembre de 2023 el
sistema estaba al borde de la hiperinflacion: pasivos remunerados de 241% de la base, intereses de
8,4% del PIB en el afio y un Indice de Disciplina Monetaria que en julio habia tocado su minimo
histérico (9,8 puntos). Quinto, desde diciembre de 2023 el giro es verificable en los datos oficiales:
emision neta negativa para el Tesoro, superavit fiscal, eliminacién de los pasivos remunerados, re-
cuperacién de reservas, tasas reales positivas y el valor mas alto del indice de Disciplina Moneta-
ria en toda la serie.

15.2 Diez medidas para una moneda sana

01 Mandato tinico

Restituir como misién primaria y fundamental del BCRA la de preservar el valor de la moneda, el
texto que la propia institucion reconoce como el de su Carta Organica de 1992.

02 Prohibicion legal del financiamiento al Tesoro

Derogar los adelantos transitorios del articulo 20 y prohibir la entrega de reservas a cambio de Le-
tras Intransferibles. Segtin el BCRA, el limite vigente admite todavia financiamiento de hasta 4,1%
del PIB.

03 Utilidades realizadas

Distribuir sélo resultados realizados, nunca ganancias contables por devaluacién, y capitalizar el
banco antes de cualquier giro al Tesoro.

04 Recompra total de las Letras Intransferibles

Completar el reemplazo de los titulos no negociables del activo por reservas liquidas, como se
inicié en mayo de 2025.
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05

06

07

08

09

10

Ancla monetaria explicita

Publicar metas de agregados y su cumplimiento con periodicidad mensual, de modo que el ptubli-
co pueda verificar que no hay emisién fiscal ni enddgena.

Independencia y rendicion de cuentas

Directorio con mandatos escalonados que excedan el ciclo electoral, remocion sélo por causas ta-
sadas e informes periddicos al Congreso.

Fin de las restricciones cambiarias

Eliminar las restricciones remanentes, incluida la restriccién cruzada para quienes operan en el
mercado financiero.

Competencia de monedas

Garantizar la libertad de contratar y liquidar obligaciones en la moneda que las partes elijan: la
disciplina que Hayek propuso para cualquier emisor.

Regla fiscal de superavit

Dar rango legal al equilibrio fiscal: sin déficit no hay necesidad de financiamiento y la prohibi-
cién monetaria se vuelve creible.

Estadisticas blindadas

Garantizar por ley la autarquia técnica del INDEC y la adhesion a las Normas Especiales para la
Divulgacion de Datos del FMI, para que 2007-2015 no se repita.

& PROXIMO PASO ANALITICO

Anubis propone actualizar este informe con cada publicacién del BCRA y del INDEC, incorporar
el balance completo del BCRA a partir de sus estados contables auditados y seguir mensualmen-
te el Indice de Disciplina Monetaria como tablero de la transicién hacia una moneda sana.
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ANEXO A
Tabla anual 2003-2026
Inflacion Base
Inflacidn dic/dic INDEC monetaria, var. Emision neta Intereses Primario, Financiero, Reservasdic. TC oficial

Aio (empalmado) publicada % Tesoro, % PIB pasivos, % PIB % PIB % PIB (USD mil M) dic. IDM
2003 3,5 s/d -0,3 -0,2 +2,3 +0,5 14,1 2,93  s/d
2004 6,1 28,9 -1,6 0,0 +3,6 +2,4 19,6 2,97 66,4
2005 12,2 11,9 -1,3 0,0 +3,4 +1,6 28,1 3,03 68,6
2006 10,0 23,9 -0,8 0,0 +3,2 +1,6 32,0 3,07 65,8
2007 21,5 8,4 30,1 -0,6 0,0 +2,9 +1,0 46,2 3,15 60,2
2008 20,6 7,1 18,2 -0,8 0,1 +2,8 +1,3 46,4 3,45 67,3
2009 18,5 7,3 5,5 +0,1 0,1 +1,4 -0,6 48,0 3,80 71,5
2010 27,0 10,5 25,0 +1,2 0,1 +1,5 +0,2 52,1 3,98 58,7
2011 23,3 9,2 37,1 +1,5 0,0 +0,2 -1,4 46,4 4,30 54,3
2012 24,3 10,6 34,9 +1,8 0,1 -0,2 -2,1 43,3 4,92 523
2013 29,2 10,7 30,1 +2,8 0,0 -0,7 -1,9 30,6 6,52 47,4
2014 38,5 23,7 19,7 +3,6 0,0 -0,8 -2,4 31,4 8,55 42,4
2015 29,2 18,5 331 +3,1 0,0 -3,8 -51 25,6 13,01 40,5
2016 36,2 27,9 +3,8 0,1 -4,2 -5,8 39,3 15,85 41,0
2017 24,8 31,2 +3,9 0,2 -3,8 -59 55,1 18,77 43,9
2018 47,6 33,6 0,0 0,9 -2,3 -4,9 65,8 37,81 52,0
2019 53,8 22,9 +2,0 3,2 -0,4 -3,8 44,8 59,90 64,0
2020 36,1 55,8 +6,7 2,7 -6,4 -8,4 39,4 84,15 37,1
2021 50,9 29,6 +3,8 2,9 -2,1 -3,6 39,7 102,75 35,1
2022 94,8 43,5 0,0 41 -2,0 -3,8 44,6 177,13 24,7
2023 211,4 54,7 -1,8 8,4 -2,7 -4,3 23,1 808,48 16,2
2024 117,8 192,2 -4,6 1,9 +1,8 +0,3 29,6 1.032,50 57,3
2025 31,5 100,3 +0,9 0,0 +1,4 +0,2 41,1  1.459,42 72,4
2026* 33,4 19,5 -1,0 0,0 +1,7 +0,3 50,6 1.537,35 75,5

*2026: inflacion interanual a septiembre de 2026 (publicada por el INDEC) e IDM promedio de enero a septiembre; flujos monetarios hasta octubre de 2026 y fiscales
hasta agosto, sobre el PIB a tasa anual; reservas y tipo de cambio a octubre de 2026. Base monetaria: promedio anual. Fuentes: BCRA; INDEC; Ministerio de Economia;
DPEyC San Luis; IDECBA. Elaboracidn: Anubis Intelligence & Strategy.
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ANEXO B

Metodologia de los indices
’ JE—

Formulas, fuentes y decisiones de método.

IPC oficial empalmado Anubis. Variacion mensual: INDEC (IPC-GBA, serie del BCRA) 2003-2006; DPEyC
San Luis, nivel general, ene-2007 a jul-2012; promedio geométrico de San Luis e IPCBA (IDECBA, serie
empalmada base 2021) ago-2012 a abr-2016; INDEC desde may-2016 (desde enero de 2017, variaciones
calculadas sobre el nivel del IPC nacional publicado, sin acumular redondeos). Indice dic-2002 = 100. Las
cifras interanuales que se citan para 2017-2026 son las publicadas por el INDEC.

Emision neta para el Tesoro. Suma de los efectos monetarios de adelantos transitorios, transferencia de
utilidades, compras de divisas al Tesoro y resto de operaciones con el Tesoro (factores de explicacion de
la base, BCRA, series 48 a 51), sobre el PIB. Carga cuasifiscal: efecto monetario de intereses, primas y re-
muneraciéon de cuentas (serie 55) sobre el PIB. Base amplia: base monetaria mas LEBAC y letras en pe-
sos, LELIQ y pases pasivos (series 1258, 1260 y 1262), deflactada por el IPC empalmado. Cobertura: reser-
vas brutas por tipo de cambio mayorista sobre la base amplia.

Tasa real del ahorrista. BADLAR de bancos privados convertida a tasa efectiva anual frente a la inflacion

de los doce meses siguientes; en los tltimos doce meses, frente al REM. Regla de Taylor: 2% + 1€ + 0,5 (1t
- 5%) + 0,5 x brecha de producto (filtro de Hodrick-Prescott, A = 129.600, sobre el EMAE desestacionaliza-

do); 1t® es el REM salvo en 2007-2015, en que se usa la inflacién interanual empalmada.

Econometria. Elasticidad de largo plazo: regresion del logaritmo del IPC sobre el logaritmo de la base
(mensual) y de log(1+inflacién promedio) sobre log(1+crecimiento de la base) entre afios completos
2004-2025. Granger: seis rezagos de variaciones logaritmicas mensuales, prueba F. Cagan: log de la base
real sobre la inflacidn esperada (REM) y el log del EMAE, 2016-2026.

Presion del mercado cambiario. EMP = A% tipo de cambio - (0./0,) A% reservas + (0,/0;) A BADLAR, con
desvios 2003-2026; crisis: EMP mayor que la media mds dos desvios. Hanke: desocupacion (EPH) + infla-
cién dic/dic + tasa activa (Banco Mundial) — crecimiento del PIB per capita. Adecuacion de reservas:
Greenspan-Guidotti = reservas / deuda externa de corto plazo; ARA parcial = reservas / (30% deuda de
corto plazo + 5% M2 en ddlares + 5% exportaciones), sin el componente de otros pasivos de cartera.

indice de Disciplina Monetaria. Ocho componentes normalizados entre los percentiles 5 y 95 de
2004-2026 (las tasas se transforman como log(1+x)), invertidos cuando un valor mayor es peor, con pon-
deraciones de 20%, 15%, 15%, 15%, 10%, 10%, 10% y 5% (capitulo 14). Versién histérica (anual,
1964-2025): inflacién, dinero amplio, tipo de cambio y reservas en délares, en log(1+x), normalizados en-
tre los percentiles 5 y 95 y con igual peso. Valor de la moneda: precios encadenados con la serie 27 del
BCRA (enero de 1943 = 1) y el IPC empalmado desde 2003; una unidad de la moneda vigente vale 10/P,
conc=0,2,6,9y 13 ceros eliminados. Robustez: ponderaciones iguales, ponderaciones del primer com-
ponente principal (50% de la varianza) y exclusién de componentes. El indice se calcula sélo con al me-
nos seis de los ocho componentes y no se imputan datos faltantes: por eso termina en septiembre de
2026, ultimo mes con IPC publicado.
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ANEXO C

Fuentes y documentos oficiales
’ JE—

Fecha de consulta: noviembre de 2026.

BASES DE DATOS

Banco Central de la Republica Argentina: API de estadisticas monetarias v4.0 (api.bcra.gob.ar), 70 series. Ministerio de Economia de la Nacion e IN-
DEC: API de series de tiempo (apis.datos.gob.ar), Esquema Ahorro-Inversion-Financiamiento del Sector Plblico Nacional base caja (metodologias
1993-2006, 2007-2014 y 2017), PIB, EMAE, IPC, EPH. Direccion Provincial de Estadistica y Censos de San Luis: IPC nivel general (datos.gob.ar).
Instituto de Estadistica y Censos de la Ciudad de Buenos Aires: «<IPCBA (base 2021 = 100). Nivel General. indice mensual empalmado», archivo ofi-
cial publicado en 2024. FMI: World Economic Outlook (DataMapper). Banco Mundial: World Development Indicators. Banco de Pagos Internaciona-
les: tasas de politica y tipo de cambio efectivo.

Largo plazo: BCRA, series 27 (inflacion mensual desde 1943) y 1605 (reservas internacionales desde 1940); Banco Mundial (datos del FMI): tipo de
cambio oficial PA.NUS.FCRF y crecimiento del dinero amplio FM.LBL.BMNY.ZG, desde 1960-1963.

DOCUMENTOS DEL BCRA

«Directorios y Legislacion del Sistema Financiero (1935-2025)». «<Marco Legal del Sistema Financiero Argentino» (Carta Organica, articulos 3, 19y 20).
Comunicado «Inicio de la Fase 3 del Programa Econdémico», 11/04/2025. «Objetivos y planes respecto del desarrollo de las politicas monetaria,
cambiaria, financiera y crediticia para el aiio 2026». «Fundamentos Econdmicos para una Reforma de la Carta Organica del BCRA», 09/09/2026.
Comunicacion «A» 5850, 17/12/2015.

NORMAS

Ley 24.144 (1992) y Ley 26.739 (B.0. 28/03/2012). Decretos 1599/2005 y 1601/2005; Resolucién 49/2005. Decreto 298/2010. Decreto 609/2019
(B.0.01/09/2019). Ley 25.561 (B.0. 07/01/2002). Decreto 214/2002 (B.0. 04/02/2002). Ley 27.743 (B.0. 08/07/2024). Hitos de 1935-1992 (Le-
yes 12.155, 13.571, 20.539, 21.495, 21.526, 21.572, 23.928; Decretos Ley 8.503, 11.554 y 13.126; Ley 18.188 y Decretos 22.707/83, 1.096/85 y
2.128/91 de cambio de moneda): BCRA, «Directorios y Legislacion del Sistema Financiero (1935-2025)». Fuentes: Boletin Oficial, InfoLEG y
argentina.gob.ar/normativa.

OTROS DOCUMENTOS OFICIALES

INDEC: «Indice de Precios al Consumidor (IPC). Metodologia», abril de 2016; informes «IPC alternativos», noviembre de 2015 a abril de 2016. FMI: In-
forme de Pais N.° 16/68 (2016). Presidencia de la Nacion: «Palabras del presidente de la Nacion, Javier Milei, luego del acto de jura y asuncion pre-
sidencial», 10/12/2023 (casarosada.gob.ar).

REFERENCIAS TEORICAS

Cantillon, R. (1755), Ensayo sobre la naturaleza del comercio en general. Menger, C. (1892), «On the Origin of Money». Mises, L. von (1912), La teoria
del dinero y del crédito. Hayek, F. A. (1976), La desnacionalizacion del dinero. Sargent, T. y Wallace, N. (1981), «Some Unpleasant Monetarist Arith-
metic». Cagan, P. (1956), «The Monetary Dynamics of Hyperinflation». Taylor, J. (1993), «Discretion versus Policy Rules in Practice». Eichengreen,
B., Rose, A. y Wyplosz, C. (1996), «Contagious Currency Crises». Hanke, S. (2023), «Hanke's Annual Misery Index».
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ANEXO D

Validaciones

’_

Controles aplicados a los datos antes de su uso.

01

02

03

04

05

06

07

08

IPC empalmado: las variaciones de la Ciudad de Buenos Aires y de San Luis coinciden con los va-
lores publicados por el INDEC en sus informes «IPC alternativos» (noviembre de 2015 a abril de
2016) con diferencias de redondeo.

Factores de explicacién de la base: la suma de los factores coincide con la variacién total publica-
da por el BCRA (diferencia maxima de $0,0008 millones en 287 meses).

PIB: el PIB de 2004 del INDEC coincide con el del Banco Mundial; se usa el Banco Mundial sélo
para 2003. Los valores trimestrales del INDEC estan anualizados: su promedio reproduce el PIB
anual.

Resultado fiscal: los superavits primario y financiero de 2024 y 2025 coinciden con los comunica-
dos oficiales del Ministerio de Economia (primario de $11,77 billones y financiero de $1,45 billo-
nes en 2025).

Inflacién oficial: la serie del BCRA para 2007-2015 coincide con la publicada por el FMI en el World
Economic Outlook, que a su vez omite 2014-2016; ambas reproducen el indice intervenido.

IPC 2017-2026: las variaciones calculadas con el nivel del indice del INDEC reproducen las publi-
cadas (160,9% interanual en noviembre de 2023; 211,4% en 2023). Entre mayo y diciembre de 2016,
y en el ultimo mes disponible, se usa la variaciéon mensual publicada con un decimal.

Expectativas: el REM de 2007-2015 se excluye del IDM y de la regla de Taylor porque los analistas
pronosticaban el indice publicado.

Emision para el Tesoro: se mide en términos netos de todas las operaciones con el Tesoro; las utili-
dades de 2025-2026 se compensaron con depdsitos del Tesoro y compras de divisas, segin los pro-
pios factores del BCRA.

Base de datos complementaria: archivo «Anubis - BCRA 2003-2026 - Base de datos.xlsx», con las series mensuales y anuales, la fuente de cada
variable y el célculo de los indices.
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Este documento fue elaborado con datos de bases y documentos oficiales identificados en cada seccion. Los indices, las interpretaciones y
las recomendaciones son responsabilidad exclusiva del autor y no comprometen a las instituciones citadas. No constituye asesoramiento fi-

nanciero, juridico ni de inversion. © 2026 Anubis Intelligence & Strategy. Prohibida su reproduccion total o parcial sin autorizacion.
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