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RESUMEN EJECUTIVO

La tasa de politica monetaria se redujo a 29% anual, ajustando la
liguidez para alinear expectativas de inflacion y estabilidad
cambiaria. La tasa de interés real fue nula, al igual que en diciembre.

La base monetaria muestra un incremento en la participacion del
pasivo del BCRA. Aumentando practicamente al doble en
comparacion interanual, en cuanto a su participacion.

El objetivo de fortalecer las Reservas Internacionales todavia no se
ha cumplido, en buena medida por el atraso real del tipo de cambio,
en febrero registro una caida de 192 millones.

El ritmo de devaluacion prefijada del 1% mensual, conocido como
crawling peg, en comparaciéon con la inflacion, en busca de reforzar
su rol de ancla inflacionaria. El tipo de cambio muestra un atrasado
evidenciado en el indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
(ITCRM).

La brecha cambiaria se mantiene relativamente estable en torno al
15% con respecto a los tipos de cambio paralelos. A la espera de la
confinacion del acuerdo con el FMI, la tension en el mercado
cambiario se encuentra en un sendero de incremento gradual.
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Fuente: BCRA
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Reservas Internacionales

Reservas Internacionales (en millones de u$s) y tipo de
cambio nominal mayorista (en pesos por dolar)
33,000 1,120

En los primeros meses de | 32,000
2025 las reservas
mantienen una tendencia |31.000
decreciente.
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1,040

30,000 1,000

29,000 960

28,000 920

Variacion % Res. Inter.
(al 28 de febrero 2025) 97000
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Mensual -0,68% 26,000 840
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Activo del BCRA

28-feb-25
OTROS ACTIVOS 5%

DERECHOS POR OPERACIONES DE PASES 4%
ADELANTOS TRANSITORIOS 2%

RESERVAS INTERNACIONALES 24%

TITULOS PUBLICOS 65%
Total activo:

122.992.367 millones de pesos
115.553 millones de dodlares

Fuente: BCRA A
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200,000,000 Luego de |a
180,000,000 recomposicion de abril y
julio resultado de un
160,000,000 . . .
ajuste en el criterio de
140,000,000 valuacion, a costo de
é 120,000,000 amortizaqién de las Letras
S Intransferibles del Tesoro
o 100,000,000 Nacional, el activo a nivel
S 80,000,000 agregado muestra un
= aumento por los Titulos
00,000,000 Publicos.
40,000,000
20,000,000
Variacion % (al 28 de feb)
R S P S A S AP Mensual 1,667
oYy F Y g P P Y Y F Acum. 25 8,51%
B Reservas Internacionales M Titulos Publicos ® Adelantos Transitorios B Operaciones de pase M Otros activos Anual -22,91%

Fuente: BCRA A
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120,000,000
110,000,000
100,000,000
90,000,000
80,000,000
70,000,000
60,000,000

50,000,000

En millones de pesos

40,000,000

30,000,000

20,000,000

10,000,000

0

B BASE MONETARIA

Pasivo del BCRA

32,81%

59,88%

12.19%

12,26%
41,46%
25,69%
13,54%
29-Feb-24 28-Feb-25
B TITULOS EMITIDOS POR EL B.C.R.A. OBLIGACIONES POR OPERACIONES DE PASE

Fuente: BCRA
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140,000,000
130,000,000 El BCRA dispuso cerrar la
120,000,000 ventana de pases pasivos a
110,000,000 partir del 22 de julio de
100,000,000 2024, con el objetivo de
g 90,000,000 terminar con la emision
i& 80,000,000 endogena generada por
S 70,000,000 estos.
o
5 60,000,000
S 50,000,000
S Variacion % del pasivo
30,000,000 (al 28 de febrero 2025)
20,000,000
10,000,000 Mensual 1,25%
Oq,b‘ Acum. 24 1,600/0
& Anual -14,67%

W Base Monetaria mTitulos Emitidos por el BCRA m Obligaciones por operaciones de pase Otros Pasivos

Fuente: BCRA A
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Pasivo del BCRA - BASE MONETARIA
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Fuente: BCRA

4.00%

3.00%
21,822,978 22,396,060

2.50%
17,151,691 2.00%
1.50%
1.00%
0.50%
0.00%
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El BCRA propuso como objetivo
limitar la cantidad de pesos al
monto de |la Base Monetaria
Amplia (la suma de pasivos
remunerados en pesos y base
monetaria) del 30 de abril de
2024, es decir, $47,7 billones
pesos corrientes (9,1% del PIB).

Variacion % promedio de la BM

(a septiembre 2024)
Nominal Real
Mensual -0,3% -0,8%
Acum. 24 9,6% 2,1%
Anual 188,0% 79,6%
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orers® | Pasivo del BCRA - BASE MONETARIA

Factores de variacion mensuales la Base Monetaria (en miles de millones de pesos) febrero 2025

1400 1,301.6
1900 1,135.1

1000

800
m Comrpa neta de divisas 600

B Base Monetaria

B Tesoro nacional 400
Saldos pasivos divisas 200 0.0

Saldos pasivos pesos 0
W Interes 2 -90.4 e
-400

LEF] oo P 397.9
m Otros -800
-1000
-1200
-1400
-1600
1800 -1,631.5

Fuente: BCRA

La Base Monetaria registro una caida del promedio La expansion monetaria de operaciones mencionadas
mensual, sin embargo las compras netas de divisas del anteriormente fue mas que compensada por la mayor
sector privado y las operaciones con el sector publico tenencia de LEFI de las entidades financieras

resultaron expansivas. o
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16
14 .
Tasa nominal anual de
12 politica monetaria al 28
10 de febrero 2025: 29%
8 .
Tasa nominal anual de
6 plazo fijo a 30 dias al 28
4 de febrero: 27,74%
2 .
Tasa nominal anual de
0 préstamos personal
2 es al 28 de febrero:
4 66,71%
-4.3
6 < < < < < < < < < < " o o La tasa de interés real
§ & &5 & S 3 9 & 3 3 8§ §5 % fue nula al igual que en
w = < = E - < %! © pa 0 = L .
diciembre.
EEl Tasa de interes real —Tasa de plitica monetaria mensual —|nflacién mensual

Fuente: BCRA A




Tipo de Cambio Periodo 1997-2025

Duhalde Indice de tipo de cambio real multilateral o
» $2.759,45 Milel
oy | Menem Ferndndez de Kirchner Ferndndez
160
140
120

100
1.065,10
} $1.553,14

80 ............................................................................................................................
$1.396,64
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Fuente: BCRA
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indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
115

110
105
100
Dolar 28/02 gg
1.064 a0 o
. , 80 —
75
70
< < < < < < <t < < < Tp] Tp]
S S S S S S S S S S S S
Cotizaciones al 28/02 S por uSs < < S g X X X N N N X X
i) < T © ~ o 1) § E § — N
MEP $1.228,46 Fuente: BCRA
CCL $1.219,98 Expectativas a futuro
Blue $ 1.225,00 $ 2,000
51,800 $ 1,552
: $ 1,600 $ 1,453 $ 1.394 :
Tarjeta S 1.409,53 £ 1400 $ 1,340 :
§ 1,200 $1,176  § 1,145 $1.199 ¢4 115
Brecha al 28/02 Porcentaje $1,000
$ 800
MEP 15,38 % $ 600
$ 400
CCL 14,58% 3 2$08
Blue 15,05 % Dec-25 Feb-26

B Oficial/Crawling Peg 1% B Minimo REM  ® Cotizacion Futuro M Maximo REM
Fuente: REM y Matba-Rofex A

Tarjeta 32,38%
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