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Semana Economica

El Tesoro de los inocentes: la baja de tasa que no ves

v" El gobierno flexibilizé los encajes en marzo y abril en su bisqueda por reactivar el nivel de
actividad: aumentar la liquidez de los bancos comerciales podria ayudar a bajar las tasas de
interés, incrementando el crédito a las empresas y las familias. En este marco, la relacién entre
las cuentas corrientes de los bancos en el BCRA y los depdsitos a la vista volvid a los niveles del
primer semestre del ano pasado (15,8% y 16%).

v" Sin embargo, la mayor disponibilidad de efectivo no relajé el costo del financiamiento: en tanto
que las tasas de adelantos se redujeron 2 p.p. (de 28,5% a 26,5%) en el dltimo mes, las de
préstamos personales se mantuvieron por encima del 65%. La irreqularidad de cartera esta en
sus mayores niveles de los ultimos veinte anos, a la vez que casi se cuadruplicé en el dltimo ano:
la incertidumbre sobre la capacidad de repago del sector privado en un contexto de caida de
ventas, margenes vy salario real modera el eventual efecto expansivo que podria tener la baja de
tasas. Asimismo, la volatilidad nominal y la reciente aceleracién inflacionaria desincentiva a
prestar a tasa fija a plazos largos.

v En lugar de ser un motor para el crédito al sector privado, la liberacion de encajes esta
aumentando el “financiamiento neto” al Tesoro Nacional. En lo que va del ano, el Palacio de
Hacienda colocd 75 billones de deuda en pesos, 9 billones mds que sus vencimientos. El
complemento de la flexibilizacion de encajes viene siendo la expansion via compra de divisas en
el mercado de cambios oficial, atenuada en parte por las intervenciones del Banco Central en el
mercado de titulos dollar linked (las ventas de bonos retiran pesos del mercado).

v' El avance de la nominalidad y la incertidumbre de los dltimos meses aumentd la demanda de
activos a tasa y capital variable por sobre aquellos de tasa fija. En enero y febrero, 1 de cada 2
pesos que colocd el Estado Nacional fueron mediante LECAP y BONCAP. En cambio, en marzo y
abril este nimero se redujo al 40%, reflejando el mayor apetito por instrumentos que permitan
cubrirse frente a eventuales aceleraciones inflacionarias. Vale notar que este cambio ayud¢ al
Estado Nacional a estirar sus plazos de colocacién: de 120 dias en enero y febrero a mdas de un
ano en abril y marzo.

v" En este escenario de mayor cobertura y actitudes defensivas por parte de los bancos, el crédito
al sector privado permanecié estancado en abril y acumuld una caida de 3% en el primer
cuatrimestre de 2026. En un marco de caida del gasto del Estado Nacional (-5% i.a. entre enero
y marzo), salario real privado registrado (-2% en enero y febrero) y destruccién de 7.000 puestos
de trabajo asalariados en enero -Ultimo dato disponible-, la relajacion del costo del crédito podia
ser una buena apuesta para la recuperacion de la demanda interna. Sin embargo, en un contexto
de mora récord y volatilidad nominal, la estrategia no parece estar siendo muy efectiva.
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En el dltimo mes y medio, el Banco Central redujo dos veces los encajes sobre depdsitos privados a la
vista, deshaciendo los aumentos de la segunda mitad de 2025 y regresando a los niveles de principios
del ano pasado. Como resultado, la relacién entre la cuenta corriente de los bancos en el BCRA vy los
depositos privados en pesos volvid a los valores del primer semestre del ano pasado (16% vs. 15,8%
promedio de abril-junio de 2025), ubicandose en linea con la media 2020-2024.

En respuesta, la tasa de interés pasiva (TAMAR: rendimiento de depdsitos mayoristas) bajo de la zona
de 35% en la segunda mitad de enero, a 30% en marzo y 22,5% en la actualidad: la mayor oferta de
pesos achica el costo de fondeo del sistema financiero, comprimiendo las tasas de interés que pagan los
depositos.

Corredor de tasas: nominal anual
Promedio cince dias hdbiles. Fuente: BCRA.
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Sin embargo, como se desprende del grafico de arriba, las tasas activas -Adelantos y Préstamos
personales- casi no imitaron la compresion, y se mantuvieron virtualmente estables en el tltimo tiempo.
En tanto que los giros de cuenta corriente pasaron de la zona de 28,5% en el promedio de marzo a 26,5%
a (-2 p.p.) a principios de mayo, en un contexto de desaceleracidn de la inflacién -de modo que la tasa
real aumentd-, el crédito a las familias pasé de 68% a 65,5%.

En este escenario, el stock de préstamos a las firmas se mantuvo estable en términos reales en abril
(+0,0%), mientras que el de los hogares crecid 0,3%. Este avance -acotado- se parece mas a un rebote
estadistico que a un crecimiento genuino: producto de la contraccion del primer trimestre (-4,6% en
términos reales), los créditos a los hogares acumulan una caida de 4% respecto del cierre del ano pasado.

Asi, al menos hasta ahora, la flexibilizacion de la politica de encajes se estd traduciendo en una baja de
las tasas pasivas -los bancos remuneran menos los depdsitos-, pero no en un abaratamiento de los
créditos. Como resultado, se observa que la politica oficial estd siendo poco efectiva para recuperar la
demanda interna: la via de la expansion del crédito al sector privado sigue siendo un objetivo, pero no
una realidad.
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Dos preguntas se vuelven relevantes en este escenario: i) ¢por qué los bancos prefieren ampliar su
spread -la diferencia entre el costo al que reciben el dinero y el precio al que lo prestan- en lugar de sus
préstamos al sector privado, algo que sucederia con mayor probabilidad si bajaran las tasas vy ii) ¢qué
estan haciendo con los pesos que vuelven de los encajes, pero no se transforman en crédito para
consumo e inversion?

Préstamos al sector privado en pesos: variacion mensual promedio
En términos reales, contribucion el crecimiento por linea. Fuente. BCRA.
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La irreqularidad de los préstamos bancarios estd en un maximo de los ultimos veinticinco anos (+6,7%
en febrero 2026, ultimo dato disponible), casi cuadruplicdndose en los Gltimos doce meses: en febrero
de 2025 habia sido menor al 2%. En un contexto de caida de ventas y margenes de la mayoria de las
empresas, en simultaneo con un deterioro del salario real, sera dificil que este porcentaje se desinfle en
el corto plazo. En consecuencia, la oferta de préstamos se contrae producto del alto riesgo de impago.

En segundo lugar, la volatilidad nominal con aceleracién de la inflacién de los dltimos once meses (mas
alld de la baja de abril) también desalienta a los bancos a prestar al sector privado. En estos casos, plazos
“largos” y tasas fijas pueden ser un problema si la suba de precios se vuelve a acelerar -el segundo
semestre, por ejemplo, con menor oferta de ddlares del sector agropecuario suele traer mas tensiones
en el frente cambiario por razones estacionales-.

La respuesta de los bancos viene siendo redirigir los pesos hacia el Tesoro Nacional, en detrimento del
crédito al sector privado. Para dimensionar, en el acumulado de ano, el Palacio Hacienda, enfrentd
vencimientos de deuda en pesos por casi 66 billones de pesos, a la vez que colocé 75 billones. De esta
manera, hubo cerca de 9 billones de “financiamiento neto”, explicados en parte por los 2 billones de pesos
encajados que volvieron a los bancos (la cuenta corriente de los bancos en el BCRA pasé de 19 billones
de pesos a principios de enero a 16 billones al cierre de abril).

Mas aun, desde que se empezaron a flexibilizar los encajes en la sequnda mitad de marzo, el Ministerio
de Economia captd 5,5 billones de pesos netos (colocd 29 billones y pagd 23,5 billones). De este modo, el
60% del financiamiento neto del ano se concentrd en los 45 dias de baja de encajes. En contraste, sélo
el 35% de los vencimientos tuvo lugar en estas semanas (8 billones sobre 66). El dato es importante: los
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pesos liberados por la “flexibilizacion de la politica monetaria” no se estan transformando en crédito
privado, sino en financiamiento del Estado Nacional.

Efecto monetario licitaciones del Tesoro Nacional
En hillones de pesos corrientes. Fuente: Secretaria de Finanzas.

m Vencimientos (expansion) M Colocaciones (absorcidn) Efecto monetario (neto licitacidn)  —e—Acumulado por afio

El otro aspecto para resaltar son las mayores colocaciones a capital o tasa variable (CER, dollar linked y
TAMAR), en detrimento de las realizadas a tasa fija (LECAP y BONCAP). En nimeros, entre enero y la
primera mitad de marzo 1 de cada 2 pesos que capté el Estado Nacional fueron mediante LECAP vy
BONCAP, mientras que en las Gltimas tres licitaciones “solo” el 40% provino por esta via. En contraste,
los activos de tasa variable (TAMAR), ganaron terreno, pasando de 7,5% al 20% de total. Sus
rendimientos se actualizan con los vaivenes de la nominalidad: si la tasa de interés aumenta, también lo
hace su cupdn (al revés si la tasa baja).

Vale destacar que este cambio le estd permitiendo estirar los plazos de colocacién al Estado Nacional:
éstos pasaron de 160 dias en el promedio de enero y 80 en el de febrero a mas de un afno en marzo y
abril. De esta forma, el Gobierno aprovechd la mayor aversién a la incertidumbre: “pagd” mads
rendimiento variable, pero logré estirar plazos.

Antes de cerrar, corresponde notar que hubo otras fuentes de creacion y contraccién de la liquidez. Por
caso, la expansion monetaria que provoco la compra de divisas del Banco Central en el mercado de
cambios (+4,7 billones de pesos) estuvo mas que compensada por el aumento de los pasivos
remunerados a 1dia de la autoridad monetaria (-0,85 billones) y las intervenciones del propio BCRA en
bonos dollar linked y el mercado de futuros de Rofex (-4,8 billones, segun nuestras estimaciones).

Como resultado, la base monetaria se contrajo en 0,8 billones en el primer cuatrimestre. De esta forma,
la baja de encajes y la compra de divisas no se tradujo en un aumento de la liquidez: las absorciones del
Sector Publico via licitaciones y operaciones en los mercados de bonos y délar futuro fueron mas
significativas.
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Colocaciones brutas del Tesoro Nacional en pesos
En hillones de pesos corrientes. Los % representan eltotal de tasa fija sobre el total. Fuente: Finanzas
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Hacia adelante, la pregunta es si la economia lograra revertir su caida del primer trimestre o si, por el
contrario, la contraccién del nivel de actividad se profundizard en los préximos meses. En un contexto
de ajuste del gasto publico (-5% i.a. en el primer trimestre), caida del salario real (-2%) y del nivel de
empleo (-7.000 asalariados en enero, ultimo dato publico), el incremento de la liquidez buscaba ser una
forma de recuperar la demanda interna sin que el Estado Nacional ni las empresas gastaran mas a priori.
Sin embargo, en un contexto de mora vy volatilidad nominal, las eventuales fuentes de aumento de la
oferta de pesos se estan atenuando, principalmente en las licitaciones de deuda del Tesoro Nacional.
Como resultado, el financiamiento a empresas y familias no se recupera.

La baja de tasas que no ves, el aumento del crédito que no ves: si no hay reactivacién que no haya nada.
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Principales variables

Variable Frecuencia  Ultimo dato varka o0
Diferencia

Actividad
PIB precios constantes G 5.2y wiha 25 0,65% N
EMAE g s.e v wiha feb-26 -2.6% -2.1%
Salarios privados registrados
Salarios neminales INDEC Ui 5.8y vl feb-26 1,60 27, 6%
Salaries reales INDEC g s.e v wiha feb-26 -1.3% -44,184
Fiscal
Ingresos totales U PIB, dif.ia | Acum. afc mar-2& ENL 04 pp.
Gasto primario % PIB, dif.ia. | Acum. afie mar-26 -2.6% 04 pp
Resultade primaric % PIB, dif. i3 | Acum. afic mar-26 04% -0,1p.p.
Intereses Ga PIE, dif. 1a. | Acum. ano mar-26 -0,3% 00pp
Resultade financiero % PIB, dif.ia. | Acum. afie mar-26 0,1% -0,0 p.p.
Precios
IPC Mivel General, Nacional Ui wlam vy wiha mar-26 340 3268
IPC Miicleo, Nacienal g w3am v viha mar-26 32% 33,6%
Comercio exterior
Exportacienes (INDECQ) usD M tMesy 12m mar-2& 8.645 90268
Impertaciones (INDEC) Ush Mesy 12m mar-26 6122 74500
Balanza comercial (INDEC) Ush ey 12m mar-26 2523 15767
Balance cambiario
Bienes (BCRA) Ush Mesy 12m mar-26 1737 24134
Servicios y rentas (BCRA) Ush ey 12m mar-26 -1.826 33707
Cuenta capital y financiera (BCRA) UsD M ey 12m mar-2& -2237 12.007
Tipo de cambio
Tipe de cambio, A3500 ARS{USD Diarie 7-many-26 13906
Tipe de cambio real multilateral Dic 01=1 Diaric G-many-26 12
L ARSfUSD Diarize T-may-26 14843
CCL real multilateral Oic (1=1 Diaric 7-many-26 13
Reservas
Reservas brutas Ush Diariz T-may-26 45851
Compra neta de divisas semanal Ush Diaric 7-many-26 20

Titulos piiblicos

AL30 ush Dliaric T-may-26 ga1
Gah30 ush Diarie T-may-26 60,7
Riesge Pais ush Diariz B-may-26 515
Maonetario

LECAP mas corta Gh TEM Diarie T-may-26 19%
TAMAR Bancos privados G THA Diariz S-may-26 2, 8%
Internacional

Real Brasil BRL{USD Diarie 7-many-26 43
‘Yuan China CHHUSD Diarie 7-many-26 6,8
Soja [tn) uso Diarie T-may-26 4381
WTI (Petrilec) ush Diaric 7-many-26 96,4

El presente informe no podra interpretarse o considerarse como un asesoramiento profesiona para la realizacién de operaciones financieras. El Banco de la
Provincia de Buenos Aires, sus directores, agentes o empleados no serdn responsables por cualquier pérdida o dafio, ya sea personal o patrimonial, que pudieran
derivarse directa o indirectamente del uso y aplicacién del contenido del presente informe. Para su reproduccion total o parcial, agradecemos citar la fuente.
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