Q CRITERIA

Analisis (Grafico) del
Informe Monetario Mensual del BCRA

Nro.03 | 10 de junio de 2025



1. Introduccidén

El objetivo del presente reporte es el de permitir el analisis de la evolucion de las

principales variables monetarias de manera amenay efectiva.
El reporte consta de:

» Un grafico al que llamamos, dada su relevancia, “Grafico del mes”.

» Doce graficos mas que ofrecen granularidad al analisis de las principales

variables bajo estudio.

Todos los graficos incluidos en el presente son de elaboracidn propia en base a
datos publicados por el BCRAy el INDEC.

Por ultimo, y a fin de cubrir las expectativas de lectores que buscan un
acercamiento mas tradicional al tema, ofrecemos una 2da. seccidén con un analisis

narrativo de los eventos que marcaron el mes.

pg.2



Graficos del mes. Préstamos hipotecarios UVA (en billones de pesos constantes a mayo 2025). Serie mensual.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

Los créditos hipotecarios ajustables por UVA surgieron durante la presidencia de Mauricio Macriy registraron un fuerte crecimiento entre 2017 y 2018, alcanzando
niveles maximos cercanos a los ARS 215 mil millones (a precios constantes). Sin embargo, la aceleracién inflacionaria, la pérdida de poder adquisitivo y el shock de la
pandemia provocaron su virtual desaparicidén en los afios siguientes.

El retorno de condiciones nominales mas estables, junto con la baja en la inflacion proyectada, reduce los riesgos asociados a este tipo de préstamos, o que ha
permitido a las entidades, en principio mayoritariamente publicas, volver a ofrecer este tipo de financiamiento a largo plazo a sus clientes. En mayo, el stock alcanzo

los ARS 350 mil millones, todavia lejos de los niveles observados en el auge. Sin embargo, para que estarecuperacién sea sostenible, sera fundamental la participacién
activay creciente de la banca privada.
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Gréfico nro. 2: Base monetaria (mensual, en pesos constantes, base 100 = Dic-2016)
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Luego de tocar un piso histérico en abril-24, la base monetaria continud recuperandose. En mayo
aumento ARS 1,3 billones promedio mensual nominal. En términos del PIB se ubicé en 4,3% ligeramente
por encima de los niveles previos observados.

Grafico nro. 4: Preferencia por la liquidez (circulante como % del M2 privado)
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La relacién entre el circulante y los depdsitos a la vista se ubicd en 31%. Si bien se observé cierta
desaceleracion, aun continiia muy por encima del piso registrado en enero de 2024. Esta cifra sigue
estando por debajo del promedio histérico, que se encuentra en 45%.

Gréfico nro. 3: Factores de explicacion de la base monetaria (mensual, en billones de pesos
corrientes)
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La base monetaria se expandié en mayo en ARS 2,2 billones. EI movimiento estuvo explicado
principalmente por los pagos del Tesoro Nacional para atender vencimientos de deuda en pesos
no renovados en las licitaciones del mes, lo que activé un efecto monetario expansivo.También
aportaron al crecimiento de la base la menor tenencia de LEFI por parte del sistema financiero.

Grafico nro. 5: Evoluciéon de los plazos fijos del sector privado (en millones de pesos
constantes, promedio mensual)
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Los plazos fijos en pesos marcaron en mayo su tercer mes consecutivo de caida en términos
reales, con una baja del 1,2%. Aun asi, la trayectoria reciente sigue marcando un cambio de
tendencia respecto a lo observado durante gran parte de 2023. En la comparacién interanual,
el crecimiento real se desacelerd, aunque se mantuvo elevado, con una suba del 28%.
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Grafico nro. 6: M3 privado real mensual (contribucion por componente)
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En mayo, el M3 privado registré una caida del 0,4% en términos reales. En la comparacion interanual, el
agregado se expandié un 25% real. La contraccién mensual estuvo explicada principalmente por el
circulante en poder del publico y los plazos fijos, que aportaron variaciones negativas de 0,3y 0,5 p.p.,
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Grafico nro. 8: Incidencia segun tipo de préstamo en pesos (serie promedio mensual real)
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Los préstamos en pesos al sector privado registraron su décimo tercer mes consecutivo de crecimiento,
con una suba del 3,6% en términos reales. A nivel interanual, el crecimiento alcanzé el 115%,
manteniéndose en maximos histéricos. El aumento nominal fue de ARS 3,72 billones. Los impulsores
fueron principalmente los préstamos personales y tarjetas, aportando 1,1y 1,0 p.p. respectivamente a la

variacién total.
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Grafico nro. 7: Tasas de interés (pasivas y activas, en TNA)
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La tasa de politica monetaria se ubicéd en 29%, manteniendose inalterada por cuarto mes
consecutivo. Por su parte, la TAMAR alcanzé un promedio mensual de 34%, mientras que la
BADLAR se situd en 33%.
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Grafico nro. 9: Depdsitos y préstamos en dodlares del sector privado (en millones)
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En mayo, los depdsitos en ddlares del sector privado promediaron USD 30.540 millones, con una
suba mensual de USD 857 millones. El aumento coincidié con el levantamiento de ciertas

2005

restricciones cambiarias. Los préstamos en ddlares, en tanto, alcanzaron los USD 15.133 millones,
acercandose a los maximos histéricos de mayo de 2019 (USD 16.547 millones).
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Gréfico nro. 10: Relacion entre créditos y depdsitos en ddlares
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La relacién entre depdsitos y créditos en ddlares alcanzé un valor de 0,50 en mayo de 2025,
experimentando un notable aumento desde el piso alcanzado en enero de 2024 (0,22). Si bien el
crecimiento ha sido sostenido, todavia queda espacio para un mayor nivel de préstamos, si se
compara con los valores maximos registrados en julio de 2012 (0,87) y septiembre de 2019 (0,63).

Griéfico nro. 12. Reservas brutas y netas (fin de mes, en délares en millones de ddlares)
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A fines de mayo, las reservas brutas del BCRA se ubicaron en USD 36.919 millones, lo que implicd
una suba respecto al mes previo. Las reservas netas, en tanto, permanecen en terreno negativo, en
niveles superiores a los USD 7.500 millones, sin mostrar una recomposicién significativa en lo que va
del afo.

Gréfico nro. 11: Transferencias push (monto mensual en ddlares y cantidades en millones)
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Las transferencias inmediatas "push” (envios de dinero) en dodlares alcanzaron en abril un total de 1,9
millones de operaciones, lo que representa un incremento interanual del 82%. A nivel de monto, el
volumen mensual de estas operaciones ascendio a USD 2.670 millones, experimentando un aumento
interanual del 68%.

Grafico nro. 13: Compras netas de divisas por parte del BCRA (saldo mensual desde 2003, en MM
de ddlares)

6.000
4.000

2.000

-2.000

-4.000

—2024 — 025

-6.000

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul  Ago. Sept. Oct. Nov. Dic.
Desde mediados de abiril, tras el anuncio de la Fase 3 del programa monetario y financiero, el BCRA
dejo de intervenir activamente en el mercado oficial de cambios. En mayo, las compras netas fueron
nulas, marcando una pausa en el proceso de acumulacién de reservas que se habia iniciado en
diciembre de 2023. El dato contrasta con el promedio histérico para ese mes, que asciende a USD 730

millones.
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2. Claves del Informe Monetario del BCRA - Mayo 2025

Mayo fue un mes de menor intensidad institucional, pero con dindmica monetaria
activa. El tipo de cambio oficial se mantuvo dentro del esquema de bandas sin
intervencién del BCRA, mientras que las reservas brutas cerraron el mes en USD
36.919 millones, mostrando una caida de USD 2.000 millones que se explicé
principalmente por factores estacionales. Por su parte, las compras netas en el
mercado de cambios fueron nulas, interrumpiendo el proceso de acumulacién

que habia comenzado en diciembre de 2023.

La base monetaria se expandié en ARS 2,2 billones nominales (dato punta). El
principal factor detras de este crecimiento fue el pago de vencimientos de deuda
por parte del Tesoro, que superaron lo captado en las licitaciones del mes. Estos
pagos se realizaron con fondos previamente depositados en su cuenta en el
BCRA, lo que activd un efecto monetario expansivo. También contribuyeron la
menor tenencia de LEFI por parte del sistema financiero y cancelaciones
anticipadas de BOPREAL. Aun con esta expansion, la base monetaria se mantiene

en 4,3% en relacidén con el PIB.

Del lado de los agregados monetarios, el M3 privado registré una caida del 0,4%
en términos reales. El retroceso estuvo explicado por el comportamiento
contractivo del circulante y de los plazos fijos, que acumularon su tercer mes
consecutivo de caida. Sin embargo, se observé cierta recomposicion hacia el final
del periodo, particularmente en depdsitos de personas humanas, en un contexto
detasasenalza. Entérminosinteranuales, el agregado alun muestra una expansion

del 25%real.

La expansion del crédito en pesos al sector privado continud, aunque a un ritmo
mas moderado. En mayo, el stock aumentd un 3,6% real, acumulando un
crecimiento interanual del 115%, manteniéndose en niveles maximos desde la
salida de la pandemia. Los préstamos personales y las tarjetas fueron los
principales impulsores del mes, mientras que los documentos mostraron una leve
contraccién tras doce meses de subas ininterrumpidas. En términos de stock, el

crédito representaya el 8,6% del PIB, el nivel mas alto desde comienzos de 2021.

En moneda extranjera, los depdsitos del sector privado promediaron USD 30.540
millones, con una suba mensual de USD 857 millones. El crecimiento fue
impulsado por una mejora en las tasas ofrecidas, que incentivé una leve migracién
hacia colocaciones a plazo. Los préstamos en ddlares también se expandieron,
alcanzando USD 15130 millones, en niveles cercanos a los maximos histéricos de
2019. La relacién entre créditos y depdsitos en moneda extranjera se ubicé en

0,50, reflejando una recuperacién sostenida del canal financiero en divisas.
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Por ultimo, se destacd nuevamente el dinamismo de los créditos hipotecarios
ajustables por UVA, que en mayo registraron su décimo mes consecutivo de
subas, con un crecimiento del 11,8% real mensual y una fuerte participacion de la
banca publica. En términos interanuales, la expansidn alcanzé el 275%. Si bien el
stock, entorno alos ARS 350 billones, continla lejos de los niveles observados en
su auge, la recuperacidn se consolida, reflejando un cambio de tendencia en el

financiamiento de largo plazo.

En conjunto, mayo ratificd la orientacién del nuevo esquema monetario, con
agregados que evolucionan de forma consistente con un marco de mayor
previsibilidad nominal. El crédito continua siendo el motor principal, mientras que
los depositos aun muestran cierta fragilidad. La transicion sigue su curso, con

seflales mixtas, pero ordenadas.
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