O CRITERIA

Analisis (Grafico) del
Informe Monetario Mensual del BCRA

Nro. 13 | 14 de abril de 2026



1. Introduccioén

El objetivo del reporte es el de permitir el andlisis de la evolucidn de las principales

variables monetarias de maneraamenay efectiva.

El presente andlisis corresponde al Informe Monetario Mensual del BCRA del mes
marzo de 2026.

El reporte consta de:;

» Un grafico al que llamamos, dada su relevancia, “Grafico del mes”,
» Dieciséis graficos mas que ofrecen granularidad al analisis de las principales

variables bajo estudio.

Todos los gréaficos incluidos en el presente son de elaboracion propia en base a
datos publicados por el BCRAY el INDEC.

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

narrativo de los eventos que marcaron el mes.
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Gréfico del mes. Ratio de irregularidad crediticia en familias (por linea de crédito) y empresas. Serie mensual (en porcentaje).
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA

Lairregularidad del crédito al sector privado continla en aumento y alcanza niveles maximos en términos historicos, con una aceleraciobn marcada desde comienzos
de 2025. Durante los ultimos meses, el deterioro se concentré principalmente en las lineas de financiamiento a familias, donde los préstamos personalesy a tarjetas
de crédito exhibieron subas sostenidas y alcanzaron los valores mas elevados de la serie. En particular, los préstamos personales pasaron de un 3,3% en marzo de
2025 a niveles del 13,2% en la actualidad, acumulando un incremento de 9,1 puntos porcentuales en el periodo. En la misma linea, la mora en tarjetas de crédito
mostré una trayectoria ascendente desde inicios de 2025. Como resultado, el ratio de irregularidad total de familias se ubicé en maximos histéricos. Por su parte, el

segmento de empresas también presenta una dinamica creciente, aunque de menor magnitud.
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Gréfico nro. 2. Base monetaria (mensual, en pesos constantes, base 100 = Dic-2016) Gréfico nro. 3. Factores de explicacion de la base monetaria (mensual, en billones de pesos
corrientes)
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Luego de tocar un piso histdrico en abril de 2024, la base monetaria comenz6 una recuperacion En marzo, la base monetaria mostré una expansion de ARS 0,3 billones. El resultado respondi6 a

moderada y con ciertos meses negativos. En marzo volvié a posicionarse en terreno negativo con una las compras de divisas al sector privado, que aportaron ARS2,3 billones,que fueron compensadas

contraccion de 4,6% medida en pesos constantes, acumulando siete meses consecutivos de caida. En  por las operaciones contractivas del BCRA en el mercado secundario, que restaron ARS 1,7

términos del PIB se ubico en 4,0%, en linea con los niveles previamente observados. billones en el cierre del mes en conjunto con los ARS 0,2 billones que se retiraron tras la compra
de divisas del Tesoro al BCRA para afrontar vencimientos en moneda extranjera.

Gréfico nro. 4. Preferencia por la liquidez (circulante como % del M2 privado) Gréfico nro. 5. Evolucién del M2, M2 privado y M2 privado transaccional en términos reales
(promedios mensuales)
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La relaciéon entre el circulante y los depositos a la vista se ubicé en 33%. Si bien se observa cierto En marzo, el M2 se expandié ARS 0,8 billones en términos nominales, lo que se traduce en una
estancamiento, se mantiene por encima del piso registrado en enero de 2024, aunque aun muy por caidareal del1,9%. En la misma linea se ubicé el M2 privado transaccional que cay6 un 3% real. En
debajo del promedio histérico, que se ubica en 45%. cuanto al M2 privado, disminuyé un 2,4% real con respecto al mes previo.
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Gréfico nro. 6. Evolucién de los plazos fijos del sector privado (en millones de pesos constantes, Gréfico nro. 7. M3 privado real mensual (contribucién por componente)
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En marzo, los plazos fijos en pesos se mantuvieron neutros en términos reales. En la comparacion El M3 privado registr6 en marzo una caida del 1,4% en términos reales. En la comparacion
interanual crecieron en torno al 7,5%, moderandose frente a los maximos observados en 2025. La interanual, el agregado aumenté un 0,5%. Si bien todos rubros presentaron caidas, la contraccién
dindmica refleja una moderacion en la expansion del stock y una mayor volatilidad en los flujos estuvo traccionada por el circulante y las cuentas corrientes. que aportaron 0,6 p.p., y 0,4 p.p

mensuales. respectivamente.
Gréfico nro. 8. Tasas de interés (en TNA) Gréfico nro. 9. Evolucion de los préstamos en pesos y délares como porcentaje del PIB
(variacion mensual)
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Las tasas continuaron descendiendo en marzo como puesta a menores exigencias de liquidez. Tantolas En marzo, el ratio de crédito en pesos sobre el PIB se ubicé en 9,1%, incrementandose 0,2 p.p con
tasas de depositos (TAMAR y BADLAR) como las tasas de corto plazo (caucion y repo) disminuyeron, respecto al mes previo, consolidando el crecimiento observado a inicios del 2024. En niveles
aunque en esta Ultimas la variacion mensual fue mas pronunciada; presentando disminuciones en el similares se ubico el crédito en ddélares que, continua con la senda positiva iniciada en enero de
orden del 9%y 8,5% respectivamente. 2024, ubicandose este mes en 2,8%.
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Gréfico nro. 10. Tipo de cambio real multilateral y bilateral (promedio mensual) Gréfico nro. 11. Incidencia en el crecimiento segun tipo de préstamo privado en pesos (promedio

mensual real)
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El ITCRM continu6 apreciandose en marzo (4,2%), alejandose del promedio histérico. Durante el El crédito en pesos al sector privado se contrajo un 1,7% real en marzo. En términos interanuales, se
primer trimestre del afio se aprecié un 8,9%. En paralelo, los ITCRB con Brasil y EE.UU. acompafian ubicé en 15%, moderandose respecto al pico registrado en abril del afio previo. Elaumento nominal fue

con una trayectoria similar. de ARS 1,1 billén, los préstamos al consumo junto con los comerciales fueron los de mayor incidencia en

la caida 0,6 p.p.y 0,4 p.p respectivamente, por otro lado, los préstamos hipotecarios fueron los Gnicos
que se ubicaron en terreno positivo con un incremento de 0,1 p.p.
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Graéfico nro. 12. Ratio de préstamos sobre depdsitos en pesos constantes Gréfico nro. 13. Depoésitos y préstamos en doélares del sector privado (en millones)
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En marzo, el ratio de préstamos sobre depdsitos en pesos constantes se ubicoé en 68%, Los depositos en dolares del sector privado promediaron USD 38.679 millones en marzo, con un
manteniéndose en niveles elevados luego de tocar minimos en marzo de 2024 (33%). Sin embargo, incremento de USD 591 millones, alcanzado maximos historicos. El crédito en délares, en tanto, alcanzé
aun se ubica por debajo de los maximos observados en 2017. Esto sugiere que, existe espacio para los USD 20.534 millones marcando nuevos maximos historicos.
que el crédito contindie ganando participacion dentro del sistema financiero.
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Gréfico nro. 14. Transferencias push! (monto mensual en ddlares y cantidades en millones)
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En febrero, las transferencias inmediatas “push” en délares totalizaron 2,2 millones de operaciones, o
que se traduce en un crecmiento interanual del 10%. En términos de monto, estas operaciones
alcanzaron USD 2.890 millones, un 2% menos que el afio previo.

1. También conocidas como “envios de dinero” o, simplemente, “transferencias inmediatas”.

Gréfico nro. 16. Compras netas de divisas por parte del BCRA (saldo acumulado anual, en MM de
ddlares)
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Gréfico nro. 15. Reservas brutas y netas (fin de mes, en délares en millones de délares)
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A fines de marzo las reservas brutas del BCRA se ubicaron en USD 42.052 millones, disminuyeron
USD 3.514 millones con respecto al mes previo, lo cual se debe a una disminucion en la cta. cte de
entidades financieras en el BCRA, a pagos por vencimientos de capital de BOPREAL y caida en la

cotizacion del oro. Por su parte, las reservas netas se mantienen en terreno negativo, con un valor
cercano alos USD 12.800 millones.

Gréfico nro. 17. Depositos del Tesoro en billones de pesos a precio de hoy
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Desde enero, el BCRA puso en marcha la nueva fase de re-monetizacion del programa monetario, A finales de marzo, los depdsitos en pesos del Tesoro se ubicaban en 6,1 billones. Si bien durante la

que incorpora un esquema de bandas cambiarias con ajustes mensuales en funcién de la inflacion
(IPC T-1). En este marco, la autoridad monetaria retomo activamente las compras de divisas en el
mercado oficial, en marzo compro USD 1.671 millonesy en el trimestre acumula USD 4.386 millones.

primera quincena se ubicaron en torno a los ARS 4,4 billones, con la ultima licitacién del mes se
registré un incremento de ARS 2,2 billones que elevé el dato mensual.
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2. Claves del Informe Monetario del BCRA - Marzo 2026

Durante marzo, la base monetaria profundizé la dindmica contractiva observada en
los meses previos. En términos reales, registré una caida del 4,6%, acumulando siete
meses consecutivos de contraccién y manteniéndose en niveles cercanos a 4,0%
del PIB. En términos de flujos, la expansion asociada a las compras de divisas al
sector privado, que aportaron ARS 23 billones, fue compensada por las
operaciones contractivas del BCRA en el mercado secundario, junto con la
absorcion derivada de las operaciones del Tesoro, resultando en una expansion
neta acotada de ARS 0,3 billones.

En este contexto, la liquidez del sector privado continué mostrando sefiales de
debilidad. La relacién entre el circulante y los depdsitos a la vista se ubico en 33%,
manteniéndose practicamente sin cambios respecto al mes previo. Si bien el
indicador se sostiene por encima de los minimos observados a comienzos de 2024,

continda por debajo de los valores historicos.

Enlineaconestadinamica, los agregados transaccionales registraron nuevas caidas
en términos reales. EI M2 mostré una expansion nominal de ARS 0,8 billones que
no logré compensar la dindmica de precios, lo que se tradujo en una caida real del
1,9%. En la misma linea, el M2 privado transaccional se contrajo un 3% real, mientras

que el M2 privado disminuyd un 2,4% respecto al mes previo.

Por su parte, los depésitos a plazo fijo en pesos se mantuvieron practicamente
neutros en términos reales durante marzo. En lacomparacion interanual, contintan
creciendo en torno al 7,5%, aunque con una moderacion respecto a los maximos
observados durante 2025, reflejando una desaceleracion en la expansion del stock

y una mayor volatilidad en los flujos mensuales.

En cuanto a las tasas de interés, durante el mes se observé una nueva compresion
tanto en las tasas de depdsitos como en las de corto plazo. Las tasas mayoristas
(TAMAR y BADLAR) continuaron descendiendo, en linea con lo observado en los
instrumentos del Tesoro, mientras que las tasas de muy corto plazo mostraron
caldas més pronunciadas en el margen, en un contexto de menores exigencias de

liquidez.

En este marco, el crédito al sector privado continué consolidando la recuperacion
iniciada en 2024. El ratio de crédito en pesos sobre el PIB se ubicé en 9,1%, mientras
que el crédito en doblares se expandid hasta alcanzar el 2,8% del PIB. En términos de
dinédmica, el crédito en pesos mostré una contraccion mensual del 1,7% en términos
reales, aunque en lacomparacion interanual se mantuvo creciendo en torno al 15%.
A nivel de composicion, los préstamos al consumo y los comerciales fueron los de
mayor incidencia en la caida mensual, mientras que los hipotecarios continuaron

mostrando una dinamica positiva.
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En el frente en moneda extranjera, los depdsitos del sector privado continuaron
expandiéndose y alcanzaron nuevos maximos histdricos, consolidando la
tendencia creciente observada en los Gltimos meses. En paralelo, el crédito en
ddlares también mantuvo su trayectoria ascendente, acompafiando la mayor

disponibilidad de fondeo en moneda extranjera dentro del sistema financiero.

Por ultimo, las reservas internacionales mostraron una caida en el mes. A fines de
marzo, las reservas brutas se ubicaron en USD 42.052 millones, registrando una
disminucién de USD 3.514 millones respecto al mes previo, lo cual se debe a una
disminucién en la cuenta corriente de entidades financieras en el BCRA, a pagos
por vencimientos de capital de BOPREAL y caida en la cotizacidn del oro. No
obstante, desde el inicio de la nueva fase del programa monetario, el BCRA
mantuvo una participacion activa en el mercado de cambios, acumulando compras
por USD 4.386 millones en el primer trimestre del afio, con adquisiciones por USD
1.671 millones durante marzo, consolidando la dindmica de intervencion observada

en el periodo.
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