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RESUMEN EJECUTIVO

Reservas internacionales: cerraron marzo en USD 42.052 millones, con
una caida mensual de USD 3.514 millones, pese a las compras netas
del BCRA en el MLC..

Activo del BCRA: estuvo condicionado por la baja de reservas, explicada
por factores financieros y contables, aunque el BCRA mantuvo una
posicion compradora de divisas.

Pasivo del BCRA: mostré una leve expansion nominal de la Base
Monetaria, pero con continuidad del sesgo contractivo en términos
reales.

Base monetaria: aumentd $0,3 billones entre puntas, pero cayé 0,2%
real desestacionalizado, acumulando siete meses de contraccion real.

Factores de variacion: la compra de divisas expandié la base, pero fue
compensada en gran parte por la contraccion generada por las
operaciones del sector publico.

Tasas de referencia: las tasas pasivas se comprimieron durante marzo;
la TAMAR bancos privados promedio 28,6% n.a. y cerrd el mes en
26,2% n.a.
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Reservas Internacionales

Las reservas Reservas Internacionales (en millones de u$s) y tipo de
Internacionales  cerraron cambio nominal mayorista (en pesos por dolar)
marzo de 2026 en USD 480
42.052 millones, con una 2t
caida mensual de USD |
3.514 millones. La baja se 1400
explicd por menores saldos 1.360
en cuentas en moneda 1.320
extranjera, caida del oro y Ll
pagos de BOPREAL, 1.240
parcialmente compensados 1.200
por compras netas del 1.160
BCRA. 1.120
1.080
Variacion % Res. Inter. 1.040
(al 31 de marzo 2026) 1000
P P PP PP P P PP
Mensual -7,71% & @ & ¢ @ @ © o 0 Y @ @
Acum. 26 2,15% O O O
Interanual 68’30% Milei Hl Reservas Internacionales =—Tipo de cambio mayorista (eje derecho)

Fuente: BCRA o
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Activo del BCRA

31-mar-26
OTROS ACTIVOS 5%

DERECHOS POR OPERACIONES DE PASES 10%

RESERVAS INTERNACIONALES 29%
ADELANTOS TRANSITORIOS 1%

TITULOS PUBLICOS 55%
Total activo:

201.359.733 millones de pesos
145,621 millones de ddlares

Fuente: BCRA A



i Activo del BCRA

220.000.000 El activo del BCRA estuvo
200.000.000 marcado por la caida de
180,000,000 reservas, pese a que la
entidad compro divisas en
160.000.000 .
el mercado. Es decir,
& 140.000.000 hubo acumulacion por
% 120.000.000 compras, pero  otros
@ factores  contables vy
GC> 100.000.000 . . .
5 financieros redujeron el
= 80.000.000 saldo final.
60.000.000
40.000.000 Variacién % (al 31 de abr)
20.000.000 Mensual -1,89%
0 Acum. 26 2,73%
\ol \o) N} \o! \) \») \») ) \) \) © © © o
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B Reservas Internacionales B Titulos Publicos ® Adelantos Transitorios B Operaciones de pase B Otros activos

Fuente: BCRA A
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140.000.000
130.000.000
120.000.000
110.000.000
100.000.000 59,88%
90.000.000
80.000.000
70.000.000 3281%

(o)
60.000.000 2,17%

En millones de pesos

50.000.000 12,26%

40.000.000
41,46%
30.000.000

25,69%

20.000.000

13,54%

10.000.000

0
31-mar-25 31-mar-26

B BASE MONETARIA B TITULOS EMITIDOS POR EL B.C.R.A. OBLIGACIONES POR OPERACIONES DE PASE OTROS PASIVOS

Fuente: BCRA o
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Obligaciones por operaciones de pase

Fuente: BCRA

Otros Pasivos

El pasivo monetario mostro

una leve suba nominal,
asociada a Ila Base
Monetaria, aunque en
terminos reales continud
contrayéndose. Las
operaciones de mercado
del BCRA fueron

practicamente neutras.

Variacion % del pasivo
(al 31 de abril 2026)

Mensual -4.40%
Acum. 26 -3,44%
Anual 49 42%
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Pasivo del BCRA - BASE MONETARIA

B Base Monetaria =% del PBI (eje derecho)
Fuente: BCRA

4.00%

5,00%

41.277.770

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

La Base Monetaria en términos
reales y  ajustados  por
estacionalidad, se redujo 0,2%,
acumulando asi siete meses
consecutivos de contraccion. En
los ultimos doce meses, la Base
Monetaria registr6 un aumento
real de 1,9%, mientras que en
relacion con el PIB se ubico en
torno al 4,0%, un nivel similar al
observado a comienzos del ano
anterior.

Variacion % promedio de la BM
(a marzo 20206)

Nominal Real
Mensual -1,8% -0,2%
Acum. 26 0,3% -2,6%
Interanual 354% 1,9%
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Factores de variacion mensuales la Base Monetaria (en miles de millones de pesos) febrero 2025
2.660,1

2700
2500
2300
2100

i 1900
W Base Monetaria 700

m Comrpa neta de divisas %88

i 1100
®m Tesoro nacional 900

Saldos pasivos divisas /00 566,0

200 220,7
Saldos pasivos pesos 39 - 132,3 94,6
I
[ ] -100 E——
Interes % 88 3.2 939
LEFI -
700
900
B Otros 00
-1300
-1500
1700
-1900
-2100
5300
Fuente: BCRA -2.444,7

La variacion mensual de la Base Monetaria estuvo explicada principalmente por la compra neta de divisas al sector
privado, que fue el principal factor expansivo y aportd aproximadamente $2,3 billones. En sentido contrario, las
operaciones del sector publico actuaron como factor contractivo por alrededor de $1,9 billones, debido al aumento
del saldo de la cuenta del Tesoro en pesos en el BCRA, asociado al resultado de las licitaciones de deuda publica.
Las operaciones de REPO y de mercado abierto tuvieron un efecto practicamente neutro, mientras que otros
factores restaron levemente. Como resultado neto, la Base Monetaria aumento cerca de $0,3 billones entre fines de
febrero y fines de marzo. o~
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50
40 Tasa nominal anual de
37 politica monetaria al 28
’ 3!4 L] 0
20 - de febrero 2025: 29%
2,76\ .
- Tasa nominal anual de
| plazo fijo a 30 dias al 28
- de febrero: 27,74%
Tasa nominal anual de
0,0 — ,
préstamos personal
es al 28 de febrero:
0 1,0 66,71%
-1,2
2,0 e 8 9w 8 ® © © w = = € © e La tasa de interés real
5 5 s £ = & g % 5 & o g S fue nula al igual que en
S © = = © 7 c o W= € Lo
diciembre.
EEl Tasa de interes real —Tasa de plitica monetaria mensual —|nflacién mensual

Fuente: BCRA A




Tipo de Cambio Periodo 1997-2026

Duhalde Indice de tipo de cambio real multilateral o
$3.485,07 Milei

200

Menem Ferndndez de Kirchner Ferndnde

180
160
140

120
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Tipo de cambio: evolucién reciente y perspectivas futuras
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Fuente: REM y Matba-Rofex

Brecha al 30/04 Porcentaje Cotizaciones al 30/04 S por uSs

MEP 1,88 % MEP $1.442,43

Dolar 30/04

$1.415,80

CCL 6,00% CCL $ 1.500,76

Blue -0,06 % Blue $ 1.415,00

Tarjeta 29,93 % Tarjeta $1.839,50
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