Q CRITERIA

Analisis (Grafico) del
Informe Monetario Mensual del BCRA

Nro. 15| 9 de junio de 2026



1. Introduccion

El objetivo del reporte es el de permitir el analisis de la evolucién de las principales

variables monetarias de manera amenay efectiva.

El presente analisis corresponde al Informe Monetario Mensual del BCRA del mes

mayo de 2026.
El reporte consta de:

» Un grafico al que llamamos, dada su relevancia, “Grafico del mes”.
P Dieciséis 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 afin 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.
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Grafico del mes. Participacion de las Letras Intransferibles del Tesoro Nacional en el activo del BCRA. Serie anual al cierre de mayo.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA

Las Letras Intransferibles son titulos de deuda emitidos por el Tesoro y entregados al BCRA a cambio de délares que forman parte de las reservas internacionales. Su
utilizacion comenzé en 2006 y su peso dentro del activo de la entidad crecid de forma sostenida hasta alcanzar el 40% en 2014. Tras una reduccién entre 2016y 2019,
asociada principalmente a cambios en los criterios de valuacidn, volvieron a ganar participacion hasta representar el 38% del activo en 2023. Desde 2024, el Tesoro
inicié un proceso de cancelaciéon de estos instrumentos mediante recursos provenientes del FMI y, posteriormente, con utilidades transferidas por el BCRA. Como
resultado, su participacidon descendid al 6% en mayo de 2026, el menor registro de la serie. Esta reduccion contribuye a recomponer la hoja de balance del Banco
Central, al sustituir activos de baja liquidez por otros de mayor calidad y disponibilidad, fortaleciendo la posicién patrimonial de la entidad y ampliando su capacidad
de accién como autoridad monetaria.
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Grafico nro. 2. Base monetaria (mensual, en pesos constantes, base 100 = Dic-2016) Grafico nro. 3. Factores de explicacion de la base monetaria (mensual, en billones de pesos
corrientes)
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En mayo la base monetaria volvié a posicionarse en terreno negativo con una contraccién de 1,8% medida La base monetaria mostré una contraccién de ARS 0,2 billones corrientes. Las compras de divisas al
en pesos constantes, acumulando nueve meses consecutivos de caida. En términos del PIB se ubicé en sector privado y la distribucién de utilidades del BCRA al Tesoro aportaron en conjunto ARS 28

3,9%, retrocediendo 0,4 p.p en comparacién con mayo del afio previo. billones. Sin embargo, esta expansién fue compensada por operaciones contractivas del Tesoro por
ARS 22,8 billones vinculadas a la recompra de Letras Intransferibles en conjunto con otros factores.

Grafico nro. 4. Preferencia por la liquidez (circulante como % del M2 privado) Grafico nro. 5. Evolucién del M2, M2 privado y M2 privado transaccional en términos reales
(promedios mensuales)
60% 120
50% WM’\M‘ 100
v
40% 80
May-26: 33%

30% 60

20 M2 privado transaccional en precios constantes
20% Ene-24: 22% , ,

M2 privado en precios constantes

20

10% M2 en precios constantes
Promedio histérico 0
0% 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
La relacion entre el circulante y los depdsitos a la vista se ubicd en 33%. Si bien se observa cierto En mayo, el M2 se expandié ARS 2,4 billones en términos nominales, lo que se traduce en una suba
estancamiento, se mantiene por encima del piso registrado en enero de 2024, aunque auin muy por debajo real del 0,6%. En la misma linea se ubicé el M2 privado transaccional que ascendi6 un 0,8% real. En
del promedio histdérico, que se ubica en 45%. cuanto al M2 privado, crecié un 0,6% real con respecto al mes previo.
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Grafico nro. 6. Evolucién de los plazos fijos del sector privado (en millones de pesos constantes, Grafico nro. 7. M3 privado real mensual (contribucién por componente)
promedio mensual)
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En mayo, los plazos fijos en pesos se contrajeron un 1,7% en términos reales, acentuando el ElMS3 privado registré en mayo una caida del 0,5% en términos reales. A nivel interanual, el agregado
comportamiento heterogéneo de los meses previos. En la comparacion interanual crecieron en torno al registré una caida del 1,8% real. ELl comportamiento de las variables fue mixto, mientras que las
16%, moderandose frente a los maximos observados en 2025. Sin embargo, al observar el promedio de cajas de ahorroy las cta. Cte. Privadas aportaron 0,3 p.p y 0,1 p.p respectivamente, los plazos fijos

los ultimos tres meses se observa una tendencia positiva y creciente. restaron 0,8 p.py el circulante se contrajoen 0,1 p.p.
Grafico nro. 8. Tasas de interés (en TNA) Grafico nro. 9. Préstamos en pesos y délares como porcentaje del PIB (variacion mensual)
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Las tasas se mantuvieron estables en mayo, con una leve tendencia bajista. Mientras que las tasas de En mayo, el ratio de crédito en pesos sobre el PIB se ubicé en 9,1%, disminuyendo 0,2 p.p con

depdsitos (TAMAR y BADLAR) continuaron su descenso de 0,6 p.py 0,9 p.p respectivamente, las tasas de respecto al mes previo, sin embargo, se mantiene el crecimiento observado a inicios del 2024. En la

corto plazo (caucion y repo) se mantuvieron estables en torno al 20%. misma linea se ubicé el crédito en délares que, contintia con la senda positiva iniciada en enero de
2024, ubicandose este mes en 3,0%.
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Grafico nro. 10. Tipo de cambio real multilateral y bilateral (promedio mensual)
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ELITCRM continu6 apreciandose en mayo (0,6%) aunque a un menor ritmo que el mes previo (1,9%),
alejandose del promedio histérico. Durante los primeros cinco meses del afio se aprecié un 11,2%.
En paralelo, los ITCRB con Brasily EE.UU. acompafian con una trayectoria similar.

Grafico nro. 12. Ratio de préstamos sobre depdsitos en pesos constantes
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En mayo, el ratio de préstamos sobre depdsitos en pesos constantes se ubicé en 66%,
manteniéndose en niveles elevados luego de tocar minimos en marzo de 2024 (33%). Sin embargo,
aun se ubica por debajo de los maximos observados en 2017. Esto sugiere que existe espacio para
que el crédito continlie ganando participacion dentro del sistema financiero.

Grafico nro. 11. Incidencia en el crecimiento segun tipo de préstamo privado en pesos (promedio

mensual real)
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El crédito en pesos al sector privado se contrajo un 0,3% en términos reales durante mayo. En la
comparacion interanual, el crecimiento se ubicé en torno al 5%. Los préstamos Personales junto con

Tarjetas explicaron la mayor parte de la caida mensual, mientras que los préstamos comerciales fueron
los Unicos que crecieron en el mesy aportaron 0,4 p.p.

0%

-2%

ene-26 may-26

Grafico nro. 13. Depdsitos y préstamos en délares del sector privado (en millones)
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Los depdsitos en ddlares del sector privado promediaron los USD 38.952 millones en mayo, con un
incremento de USD 70 millones. El crédito en délares, en tanto, alcanzé los USD 22.772 millones, lo que
se traduce en un crecimiento del 50% interanual, ambas series en maximos histéricos.
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Grafico nro. 14. Transferencias push' (monto mensual en délares y cantidades en millones) Grafico nro. 15. Reservas brutas y netas (fin de mes, en délares en millones de délares)
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En abril, las transferencias inmediatas “push” en délares totalizaron 2,2 millones de operaciones, lo A fines de mayo las reservas brutas del BCRA se ubicaron en USD 48.193 millones, aumentaron USD
que se traduce en un crecimiento interanual del 17%. En términos de monto, estas operaciones 3.677 millones con respecto al mes previo, lo cual se debe a las compras del BCRA en el MLC y la
alcanzaron USD 3.503 millones, un 31% mas que el afio previo. colocacion de deuda en moneda extranjera (Bonares) en conjunto con el desembolso del FMI por USD
1.043 millones. Por su parte, las reservas netas este mes presentaron una mejora relevante que las
ubicé en valores cercanos a los USD -7.300 millones.

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

Grafico nro. 16. Compras netas de divisas por parte del BCRA (saldo acumulado anual, en MM de Grafico nro. 17. Depdsitos del Tesoro en billones de pesos a precio de hoy
délares)
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Desde enero, el BCRA puso en marcha la nueva fase de re-monetizacién del programa monetario, que A fines de mayo, los depdsitos en pesos del Tesoro se ubicaban en 12,8 billones. Durante la primera
incorpora un esquema de bandas cambiarias con ajustes mensuales en funciéon de la inflacion (IPC T- quincena se ubicaron en torno a los ARS 7,1 billones. Tras la distribucion de dividendos del BCRA, el
1). En este marco, la autoridad monetaria retomé activamente las compras de divisas en el mercado monto mensualascendié hasta los ARS 29,9 billones para luego de la recompra de letras intransferibles
qoficial, en mayo compré USD 2.601 millones y en el afio acumula USD 9.756 millones. ubicarse en torno a los 11,3 billones. Con la ultima licitacién los depdsitos finalizaron en ARS 12,8 bn.
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2. Claves del Informe Monetario del BCRA - Mayo 2026

Durante mayo, la Base Monetaria continué exhibiendo una dindmica contractiva. En
términosrealesregistré una caida de 1,8%, acumulando nueve meses consecutivos

de descenso y ubicandose en torno al 3,9% del PIB.

En términos de flujos, la distribucién de utilidades del BCRA al Tesoro Nacionaly las
compras de divisas al sector privado aportaron en conjunto cerca de ARS 28
billones. Sin embargo, esta expansiéon fue compensada por operaciones
contractivas del Tesoro vinculadas principalmente a la recompra de Letras

Intransferibles y por otros factores de absorcidén monetaria.

En este contexto, uno de los hechos mas relevantes del mes fue la publicacion de
los estados contables del BCRA correspondientes al ejercicio 2025. A partir de las
utilidades obtenidas, el Tesoro avanzé en la cancelacién de Letras Intransferibles
por ARS 18,4 billones, equivalentes a USD 21.000 millones. Como resultado, la
participacion de estos instrumentos dentro del activo de la entidad descendié al 6%,
el menor registro de la serie, profundizando el proceso de saneamiento de la hoja de

balance iniciado durante 2024.

La preferencia por la liquidez se mantuvo relativamente estable durante mayo. La
relacidon entre el circulante y los depdsitos a la vista se ubico en 33%, sosteniéndose
por encima de los minimos observados a comienzos de 2024, aunque todavia por
debajo de su promedio histérico. En paralelo, los agregados monetarios
transaccionales mostraron una mejorarespecto de los meses previos. ELM2 registré
un crecimiento real de 0,6%, mientras que el M2 privado transaccional avanzé 0,8%
en términos reales. Por su parte, el M2 privado también exhibié una expansién
mensual de 0,6%, interrumpiendo la secuencia de caidas observada durante buena

parte del ultimo afio.

En contraste, los depdsitos a plazo fijo registraron una contraccion real de 1,7%,
profundizando el comportamiento heterogéneo observado desde comienzos de
afo. Aun asi, continian mostrando una expansion cercana al 16% en la
comparacion interanual. Esta dindmica se reflejé también en el agregado monetario
amplio. El M3 privado registré una caida real de 0,5% durante mayo, explicada
principalmente por el descenso de los plazos fijos, parcialmente compensado por
la mejora observada en cajas de ahorro y cuentas corrientes. En cuanto a las tasas
de interés, continuaron estables. Las tasas de depdsitos continuaron
descendiendo, aunque de forma marginal, mientras que las tasas de corto plazo
permanecieron en torno al 20%, consolidando el proceso de normalizaciéon

observado en los ultimos meses.
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En materia de crédito, el ratio de préstamos en pesos sobre el PIB se ubicé en 9,1%,
manteniéndose en niveles elevados en perspectiva histérica reciente. Sin embargo,
durante mayo el crédito al sector privado mostré una leve contraccioén real de 0,3%.
La caida estuvo explicada principalmente por el comportamiento de los préstamos
personalesy las financiaciones mediante tarjetas de crédito, mientras que las lineas
comerciales mostraron una evolucidn positiva y fueron las Unicas que realizaron un
aporte neto al crecimiento mensual. A pesar de esta moderacion, la profundidad
financiera continia mostrando una recuperacion significativa respecto de los
minimos registrados en 2024. En linea con ello, el ratio de préstamos sobre
depdsitos en pesos se ubicé en 66%, muy por encima de los niveles observados un
afo atras, aunque todavia por debajo de los maximos alcanzados durante la década

pasada.

Por otra parte, el proceso de apreciacion cambiaria continué durante mayo, aunque
a un ritmo mas moderado. El tipo de cambio real multilateral registré una caida
adicional de 0,6%, acumulando una apreciacién en torno al 11% en los primeros

cinco meses del ano.

Finalmente, las variables vinculadas al segmento en moneda extranjera
mantuvieron un desempefo favorable. Los depdsitos privados en doélares
permanecieron en niveles histéricamente elevados, mientras que el crédito en
moneda extranjera continud expandiéndose y alcanzé nuevos maximos, impulsado
principalmente por los documentos a sola firma. En paralelo, las reservas
internacionales brutas finalizaron mayo en USD 48.193 millones, con unincremento
de USD 3.678 millones respecto al cierre del mes previo. La mejora respondio a las
compras de divisas realizadas por el BCRA, que acumularon cerca de USD 10.000
millones en lo que va del afio, asi como al desembolso efectuado por el FMI en el

marco de la segunda revision del acuerdo vigente.
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