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Editorial Más reservas con un balance en deterioro
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1. La base monetaria creció $ 147,1 MM en el mes de
mayo. Hay que tener en cuenta que el aumento de
la misma sigue corriendo por detrás del aumento
de precios. Hay una contracción real de la base aún
cuando se está expandiendo por buenas razones
(monetización del aumento de las reservas
internacionales).

2. Sin embargo, cuando se miran los pasivos del BCRA
la dinámica no es tan auspiciosa. La autoridad
monetaria está absorbiendo vía pases y leliqs el
excedente de liquidez. En lo que va del año ese
esfuerzo implicó reabsorber la expansión de base
en $ 750 MM. En 5 meses se incrementaron los
pasivos remunerados por un valor equivalente a
un 31% de la base monetaria de diciembre pasado.
Esta dinámica podría ceder a partir de la
regulación que permite a los bancos integrar
encajes en títulos públicos, algo que debería aliviar
esta presión a expandir los pasivos del BCRA.

3. Comparando el balance del BCRA entre años se
puede ver que la expansión de los pasivos se
repartió en partes similares entre un aumento de
los activos y una caída del patrimonio neto.

4. La caída del patrimonio neto en dólares obedece
principalmente al bajo resultado cuasifiscal fruto

de la pérdida que provoca la acumulación de
intereses por el creciente stock de pasivos
remunerados. A tal punto que el tipo de cambio
implícito entre pasivos y activos (base monetaria y
reservas) crece a una tasa muy superior al tipo de
cambio oficial. En esta deteriorada situación
patrimonial se esconde el racional de un dólar 70%
más alto que el oficial que ‘luce’ competitivo para
el gabinete económico.

5. Las reservas internacionales netas han aumentado
en USD 3,6 M en lo que va del año. Esto permite
ser optimistas respecto a las herramientas que
tendrá el BCRA para contener una presión alcista
en el tipo de cambio paralelo.

6. La posibilidad de intervenir en el mercado de
títulos y el margen que tiene aún para ofrecer
futuros de dólar da cierta holgura para enfrentar
un año electoral. Aunque nunca se puede asegurar
que tendrá éxito en una pulseada con el mercado,
menos aún cuando no se pueda apelar a una suba
de tasas (debido al exceso de pasivo remunerados)
en caso de estrés.

7. Por lo pronto, el menor ritmo de depreciación del
peso (21% anualizado) para contener a los precios
y el contado con liquidación al alza elevaron la

brecha cambiaria al 75%, 15 pp por encima de lo
que se encontraba la misma hace un año. Habrá
que ver cuál es el número a partir del cual el BCRA
empezará a intervenir deliberadamente para hacer
bajar el diferencial en el mercado de cambios. El
año pasado la preocupación se hizo evidente
cuando la brecha llegó al 90%.

8. Desde el punto de vista de la competitividad,
mirando la historia, el tipo de cambio real es cierto
que no luce atrasado. Se encuentra en los niveles
del 2011. Incluso el menor ritmo de devaluación
pudo ser absorbido por el multilateral que se
mantiene estable desde principios de año, en
parte gracias a la apreciación del real brasilero
(+5,8% desde inicios de mayo). Esto da la pauta de
que hay espacio para esperar una profundización
de la política cambiaria actual.

9. A pesar de notar una desaceleración en la tasa de
inflación durante mayo, la incertidumbre sigue
siendo elevada y la economía está sin dinamismo.
Muestra de ello es el estancamiento de los
préstamos en términos reales y el leve aumento de
la irregularidad de la cartera de préstamos, esta
vez representada en bancos privados.
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Base monetaria, factores de explicación Mercado de dinero
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Factores de expansión de la base monetaria
ARS MM

Acum. Mes
Último mes 

cerrado

Acumulado 

anual

31-may.-21 30-abr.-21

Base monetaria 147,1 -62,2 -100,1

S. Financiero -23,7 -171,7 -394,6

  Pases -237,1 1,1 -362,4

  Leliq 108,9 -267,6 -388,0

  Intereses 104,5 94,8 355,9

S. Público -3,6 -9,4 49,8

Compra/ Vta divisas 196,4 127,2 330,2

Otros -22,0 -8,3 -85,5

Fuente: LCG en base a BCRA
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Agregados monetarios
a/a promedio mensual, último mes cerrado
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Base monetaria
a/a fin de mes, último mes cerrado

Agregados monetarios, crecimiento anualMercado de dinero
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Agregados monetarios, en % del PBIMercado de dinero
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Base monetaria

% PBI; hasta último mes cerrado
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Agregados monetarios, en términos realesMercado de dinero
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Pasivos remunerados del BCRA
ARS Bn del último mes cerrado
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Total: ARS 3,7 Bn
+0,12 Bn m/m (3,5% m/m)

11,5%
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Financiamiento al Tesoro
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Mercado de dinero

Adelantos transitorios Resultado cuasifiscal
$ MM $ MM

Stock m/m
Límite 

máx.
Margen

Transf. 

Mensual
Acum.

ene-21 1.260 0 1.601 341 ene-21 0 0

feb-21 1.260 0 1.628 368 feb-21 0 0

mar-21 1.395 135 1.653 258 mar-21 0 0

abr-21 1.450 55 1.643 193 abr-21 0 0

may-21 1.450 0 1.628 178 may-21 50 50

PROYECCION dic-2021 >>>> 2.014 MONTO POTENCIAL AL TRANSFERIR >>>> 553

Margen disponible >>>> 563 Margen disponible >>>> 503
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Factores de explicación de Reservas internacionales
USD M Acum. 2021

31-may. 30-abr.

Compra/ ventas de divisas 2.089 1.373 3.639

Organismos Internacionales -409 -118 -834

Efectivo mínimo -434 -681 -378

Operac. Sector Público -81 -109 -591

Otros 443 205 -961

Total 1.609 669 876

Acum. en el mes

Reservas internacionalesReservas internacionales

4 jun
42,2 MM
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Reservas internacionales
USD MM

4-jun.-21 30-abr.-21 30-dic.-20

RI Brutas 42,2 40,3 39,4

  % PBI 11,6% 11,1% 8,9%

  Encajes 10,1 10,5 10,8

  Swap con China 20,0 20,0 20,0

  Otros Org. Internacionales 3,2 3,2 3,2

RI Netas 9,0 6,6 5,4

  % PBI 2,5% 1,8% 1,2%

  Oro 3,8 3,8 3,8

  DEG 2,9 2,9 2,9

RI de rápida disponibilidad 2,3 -0,1 -1,2

  % PBI 0,6% 0,0% -0,3%
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Reservas Internacionales
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Reservas internacionales netasReservas internacionales
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Tipo de cambio de convertibilidad* vs. FX oficial y CCL
ARS/ USD

Balance resumido del BCRAReservas internacionales

93,6

151,0

12

4 jun

155,6

Balance resumido del BCRA
USD MM

31-may-21 31-may.-20 31-dic.-20
Δ 

Interanual

Δ Acum 

2021

Activo 165 159 159 7 6

Reservas Internacionales 42 43 39 -1 2

Letras intransferibles 53 53 53 0 0

Otros Títulos Públicos 7,644 7 8 1 0

Adelantos Transitorios 15 17 15 -2 0

Otros Activos 47 39 43 8 4

Pasivo 157 136 143 21 14

Base Monetaria 27 31 29 -5 -3

Leliqs y Pases Pasivos 82 62 72 20 10

  En poder de los bancos 33 30 36 2 -4

  Util izados como garantías 49 32 35 18 14

Depósitos del Gobierno 20 21 23 -2 -3

Encajes USD 10 11 11 -1 -1

Deuda con OIs 3 3 3 0 0

Otros pasivos 15 8 5 8 10

Patrimonio Neto 9 22 16 -14 -8
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BCRA: compra de divisas
USD M

Brecha cambiariaMercado de cambios

66%

75%

Últimos 30 días: USD 2032 M
Acum. 2021: USD 5532 M
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Monedas del mundoMercado de cambios

16

Principales monedas del mundo
Mon. /USD

7-jun.-21
Acum. Mes 

previo

Monedas de la región

Real (Brasil) $ 5,05 -3,2% -2,7% -2,6%

Peso mexicano $ 19,95 0,2% -0,7% 0,0%

Peso colombiano $ 3.605 -2,8% 0,0% 3,8%

Peso uruguayo $ 43,55 -0,5% 0,0% 3,6%

Peso chileno $ 717,12 -1,1% 2,8% 0,8%

Peso argentino (Ref. BCRA) $ 94,86 0,3% 1,1% 12,9%

Demás monedas

Yuan Renminbi (China) $ 6,39 0,5% -1,6% -1,9%

Dólar australiano $ 1,29 -0,5% 0,8% -1,7%

Dólar canadiense $ 1,21 0,0% -1,7% -5,7%

Libra esterlina $ 0,71 0,2% -1,8% -4,8%

Euro $ 0,82 0,3% -0,7% 0,6%

Nueva lira turca $ 8,65 1,1% 4,2% 17,2%

Yen (Japón) $ 109,51 -0,3% 0,8% 5,8%

Fuente: LCG en base a Bloomberg

Acum. Mes Acum. 2021
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Tipo de cambio real multilateral Mercado de cambios

4 jun
1,71
+0,7% m/m
+0,7% a/a
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Tipo de cambio real, principales socios comercialesMercado de cambios

4 jun

1,71; +0,7% m/m

1,55; +5,5% m/m

1,84; -0,4% m/m

2,06; -0,6% m/m

1,50; -1,6% m/m
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Ajustado por inflación y presión tributaria Ajustado por inflación

Fuente: LCG

FX ajustado por inflación
$ del último mes

Tipo de cambio a precios de hoyMercado de cambios

19

2003-05: $ 126,1

2003-05: $ 157,6

FX necesario para retomar niveles de …
AR$/US$ 

AR$/ USD var % AR$/ USD var %

2003/2005 126,1 33% 157,6 66%

2007/11 112,2 18% 120,5 27%

3T-11

(previo al cepo)
96,1 1% 99,2 5%

2012

(último año c/ eq. comercial)
83,2 -12% 81,9 -14%

Nov-15

(Fin era K)
59,2 -38% 56,8 -40%

Fuente: LCG

FX necesario para 

recuperar competitividad 

de …

Mismo cálculo pero 

ajustado por presión 

tributaria
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Tipo de cambio real bilateral EEUU, oficial vs CCL.Mercado de cambios

2,63

1,50

Brecha: 75%
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Préstamos privados en ARS
a/a promedio mensual, último mes cerrado

Préstamos al sector privadoPréstamos y depósitos

25%

38%

53%

28%

22

Préstamos privados en ARS

Total Empresas Consumo Personales T. Crédito Garantía real

Último dato disponible 31-may.-21

  ARS MM $ 3.029 $ 1.145 $ 1.513 $ 517 $ 997 $ 371

  m/m 1,5% 1,3% 1,2% 2,3% 0,6% 2,9%

  m/m real -2,0% -2,1% -2,2% -1,1% -2,8% -0,6%

  a/a 38,1% 25,3% 53,3% 27,8% 71,9% 28,8%

  a/a real -7,4% -16,0% 2,8% -14,3% 15,3% -13,6%

Fuente: LCG en base a BCRA
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Préstamos al sector privado, comparación con otras recesionesPréstamos y depósitos

Abril 2020
Préstamos a tasa 

subsidiada del 24%

23
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Plazo fijo A la vista Total

Fuente: LCG en base a BCRA

Depósitos privados en pesos
a/a promedio mensual, último mes cerrado

Depósitos privados en AR$Préstamos y depósitos

73%

51%

30%

24

Depósitos privados en ARS

Total Vista A plazo Mayor. Minor.

Último dato disponible 31-may.-21

  ARS MM $ 5.931 $ 2.931 $ 2.503 $ 1.763 $ 708

  m/m 3,4% 4,6% 2,8% 2,9% 2,4%

  m/m real -0,1% 1,0% -0,7% -0,6% -1,0%

  a/a 50,9% 30,5% 72,5% 89,0% 42,6%

  a/a real 1,2% -12,5% 15,7% 26,7% -4,3%
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Depósitos privados en AR$Préstamos y depósitos
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Depósitos privados en AR$Préstamos y depósitos
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a/a $ MM (eje der)

Depósitos públicos en pesos
ARS MM y a/a

Fuente LCG en base BCRA

Depósitos públicos en AR$

1.577 MM

98%
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Préstamos y depósitos
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Depósitos privados y préstamos en dólaresPréstamos y depósitos

31 may
16,2 MM

29

Préstamos y Depósitos privado en USD

31-may.-21

Depósitos Préstamos

USD M 16.173 5.574

  USD M acum. mes 203 120

  % acum. mes 1% 2%

  USD M acum. 2021 197 223

  % acum. 2020 1% 4%

5

10

15

20

25

30

35

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

e
n

e.
-0

3
ju

l.
-0

3
e

n
e.

-0
4

ju
l.

-0
4

e
n

e.
-0

5
ju

l.
-0

5
e

n
e.

-0
6

ju
l.

-0
6

e
n

e.
-0

7
ju

l.
-0

7
e

n
e.

-0
8

ju
l.

-0
8

e
n

e.
-0

9
ju

l.
-0

9
e

n
e.

-1
0

ju
l.

-1
0

e
n

e.
-1

1
ju

l.
-1

1
e

n
e.

-1
2

ju
l.

-1
2

e
n

e.
-1

3
ju

l.
-1

3
e

n
e.

-1
4

ju
l.

-1
4

e
n

e.
-1

5
ju

l.
-1

5
e

n
e.

-1
6

ju
l.

-1
6

e
n

e.
-1

7
ju

l.
-1

7
e

n
e.

-1
8

ju
l.

-1
8

e
n

e.
-1

9
ju

l.
-1

9
e

n
e.

-2
0

ju
l.

-2
0

e
n

e.
-2

1

m/m USD MM (eje der)

Fuente: LCG en base a BCRA

Depósitos privados en dólares   
USD MM y m/m. 



lcg.

Informe Monetario y Financiero
8 de junio de 2021

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

en
e-

13

en
e-

14

en
e-

15

en
e-

16

en
e-

17

en
e-

18

en
e-

19

en
e-

20

en
e-

21

Líquidez* liquidez excedente: Lebacs + Pases+ Leliqs
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a/a  y $ MM, último mes cerrado . En términos reales.

Liquidez bancariaSistema financiero
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Irregularidad de la carteraSistema financiero
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Bancos Públicos Bancos privados nacionales

Bancos privados extranjeros Sistema financiero

Entidades financieras no bancarias

Irregularidad de la cartera
% del total financiado

Fuente: LCG en base a BCRA
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Fuente: LCG en base a BCRA 

Tasa de política monetaria
TNA %
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TM20 Badlar Hasta $100 mil

Fuente: LCG en base BCRA

Tasa depósitos privados a plazo
TNA %

Tasas de interésTasa de interés
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Tasa Adelantos vs BADLAR
TNA %, promedio mensual. Último mes cerrado
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Personales Adelantos

Fuente: LCG en base a BCRA

Tasas activas
TNA %. ütlimo mes cerrado

Tasas de interés activasTasa de interés
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41,8%
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EMBIMercado de deuda

1.506

1.167

4 jun
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Fuente: LCG en base a IndiceEMBI
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Curva de rendimientos, deuda en USD

35

Mercado de deuda

Datos del 4 de junio
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Curva de rendimientos, deuda en ARS

36

Mercado de deuda

Expectativa implícita de inflación: 48,2% anual

Datos del 4 de junio
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Fuente: LCG en base a Bloomberg

Renta fija en ARS+CER
% YTM
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Inflación implícita en la curva de rendimientos de la deuda en ARS

37

Mercado de deuda
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Colocaciones vs. vencimientosMercado de deuda

38

Acumulado a 31 mayo 2021

Colocaciones: $ 1.420 MM

Vencimientos con privados: $ 1.277 MM

Colocaciones netas: $ 143 MM
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Letras Títulos Vencimientos

Colocaciones netas en ARS*
ARS MM

Fuente: LCG . * incluye vencimientos en ARS, ARS+CER y dólar link

Colocaciones del mes
$ M

Fecha Título Venc. Moneda VN adjudicado

7-may-21 Lede 30-jun-21 ARS 10.704

7-may-21 Lepase 30-jun-21 ARS 11.726

7-may-21 Lede 29-oct-21 ARS 16.286

7-may-21 Lepase 29-oct-21 ARS 3.435

7-may-21 Lecer 18-abr-22 ARS+CER 11.573

21-may-21 Lede 31-ago-21 ARS 19.953

21-may-21 Lepase 31-ago-21 ARS 17.675

21-may-21 Lede 29-oct-21 ARS 6.350

21-may-21 Lepase 29-oct-21 ARS 5.756

21-may-21 Lede 30-nov-21 ARS 9.545

21-may-21 Lecer 28-feb-22 ARS+CER 31.197

21-may-21 BOTE +LINK 29-abr-22 USDL 44

21-may-21 BONTE 2022 21-may-22 ARS 22.842

21-may-21 Lecer 23-may-22 ARS+CER 62.396

21-may-21 BOTE +LINK 30-nov-22 USDL 369

21-may-21 BONCER 2023 25-mar-23 ARS+CER 34.488

28-may-21 Lede 31-ago-21 ARS 14.738

28-may-21 Lepase 31-ago-21 ARS 11.747

28-may-21 Lede 29-oct-21 ARS 1.801

28-may-21 Lepase 29-oct-21 ARS 1.999

28-may-21 Lede 30-nov-21 ARS 2.152

28-may-21 Lecer 28-feb-22 ARS+CER 22.815

28-may-21 BONCER 2023 25-mar-23 ARS+CER 15.098

TOTAL en ARS 156.709

TOTAL en ARS+CER 177.567

TOTAL en Dólar linked (en dólares) 413

TOTAL (en pesos) 373.177
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Próximos vencimientosMercado de deuda
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Fuente: LCG; * incluye vencimientos en ARS, ARS + CER y dólar linked

Vencimientos totales del mes
$ M

TÍTULO MONEDA PAGO INTERESES CAPITAL TOTAL

CUAP ARS+CER 28/6/2021 10.688 0 10.688

DICP ARS+CER 28/6/2021 8.500 0 8.500

Bono Cons. Fiscal ARS 28/6/2021 148 205 353

PR13 ARS+CER 15/6/2021 24 412 437

LEPASE S30J1 ARS 30/6/2021 22.448 122.694 145.142

LEDE SJ301 ARS 30/6/2021 76.145 76.145

Total en ARS 22.596 199.044 221.640

Total en ARS +CER 19.212 412 19.624

TOTAL 41.808 199.456 241.264
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Fuente: LCG en base a CAFCI

Patrimonio de FCI en money market y renta fija en ARS
ARS MM

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

m
ar

.-1
9

m
ay

.-1
9

ju
l.-

19

se
p

.-
1

9

no
v.

-1
9

en
e.

-2
0

m
ar

.-2
0

m
ay

.-2
0

ju
l.-

20

se
p

.-
2

0

no
v.

-2
0

en
e.

-2
1

m
ar

.-2
1

FCI Renta Fija Money market BM

Patrominio de FCI en money market y renta fija
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Fuente: LCG en base a CAFCI

PatrimonioFondos comunes de inversión

128%

18%

Money market:$ 1.203 MM

Renta Fija: $ 814MM

40

3 jun:
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89%
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PatrimonioFondos comunes de inversión

41
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