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Anadlisis en profundidad. El crédito y la actividad sufren las consecuencias del nuevo

Los vaivenes de la politica monetaria incrementaron las tasas de interés

EI 10 de julio el Banco Central elimind las Letras
Fiscales de Liquidez (LEFIs), que tenian una
doble funcién para el sistema bancario. Para
las entidades, eran (tiles porque permitian
manejar la liquidez a corto plazo, invirtiendo sin
riesgo en titulos que podian desarmar a diario.
Para el BCRA, representaban una via para
definir la tasa de interés, incidiendo en la
liquidez del sistemay el precio de otros activos.

El desarme buscaba que mas de $ 10 billones
se trasladaran de LEFIs a titulos del Tesoro a
mayores plazos, eliminando una obligacién de
emisidn contingente por un tercio de la base
monetaria. Sin embargo, los bancos no
respondieron como las autoridades
esperaban, y parte de las LEFIs canceladas no
fueron captadas por el Tesoro, incrementando
bruscamente la base monetaria (ver Gréfico 1).
Este sobrante causé una caida inmediata de
las tasas de interés y una suba del doélar de
entre 10% y 15% desde el anuncio hasta el cierre
de este informe (ver Gréfico 2).

Para disminuir la liquidez excedente de la
economia y desandar la suba del tipo de
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Graficol. Composicionde la Base Monetaria Amplia
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Grafico 2. Las tasas incrementaron su volatilidad
TMA - TCN en vatiacién respecto al 9/6
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cambio, el Banco Central implementd medidas contractivas, interviniendo en los mercados

secundarios de titulos y otros activos (por ejemplo, vendié contratos de délar futuro). Con igual

fin, incremento los encajes Y redujo el tope de erafico 3.Encajesen perspectiva histérica

integrOCién con titU|OS, Gdemés de eSthlecer Requerimientc de efectivo animo sobre cuentas corrientes y depositos de las
entidades en el BCRA como % de la BM

que estos se definan con base diaria en lugar _

de mensual (ambas implican una mayor —_Requenmiento de encajes sdbrecc

absorcién de dinero).' Los encajes alcanzaron

asi valores récord en décadas, estresando aln .,

mas la liquidez del sistema financiero (ver 4o

Grafico 3). En sentido contrario, el BCRA

también habilitd una ventanilla de pases 2o

activos para ofrecer liquidez a los bancos, 1=

configurando un conjunto errdtico de politicas.? o«
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—Depdsitos de entidades en el BCRA [ BM

El Tesoro actué de manera coordinada al
. . Grafico 4.Las tasas incrementaron su volatilidad
Central, absorbiendo pesos mediante 4,

licitaciones fuera de calendario. En ellas, " .

subastd instrumentos disefiados %%

especificamente para utilizarse como encajes, 2% Acelontcs en cuenta comiente
inmediatamente luego de los cambios 7ox T Fasesentiebancos
regulatorios. Aun asi, el conjunto de politicas se sz ~ —tefs

percibi6 como negativo por parte de los s
inversores, que re-balancearon sus portafolios 4,

haciendo caer los precios de los activos ﬁv\,_—akf_,,_p_\:‘

publicos (en pesos y doblares). Esto sumoé Fin de las LEFIs

inestabilidad financiera a un periodo pre- eno-25 feb-25 mar25 abr25 may-25 25 ju-25  ago-25
. . Fuente: A3 Market data y BCRA

electoral, que de por si se caracterizan por la

busqueda de cobertura y la consecuente

volatilidad. Grdfico 5. Las tasas de la deuda en pesos subieron
THA de Letras del Tesoro o distintos horizontes

Producto de lo comentado, los rendimientos de %%

las letras en pesos del tesoro treparon  ®°*

significativamente (ver Grafico 5), mientras 5% \\ 26 de agosto
que el riesgo pais saltd mds de 100 p.bs. Las  ** —
dificultades financieras todavia no terminaron 4% \-’-”/

y es posible que tengan un impacto en la  **

economia real, que ya siente la contracciondel % ~— 10 de julio, primer
crédito. Ahondamos en ello en la siguiente 2% .
seccion. 20%

I mes 2 meses 3meses 4 meses
Fuente: |IAMC

"Hubo modificaciones de encajes dos veces en julio (Comunicacion A 8281y Comunicacion A 8289) y otras dos en agosto
(Comunicacion A 8302 y Comunicacion A 8306).
2 La apertura de esta ventanilla de liquidez se efectud por Comunicacién B 13032.
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El crédito y la actividad sufren las consecuencias del nuevo esquema monetario

La eliminacién de las LEFIs tuvo como objetivo apartar al Banco Central de la definiciéon diaria
de tasas de interés. Esto es parte del proceso de adopcion de un esquema de control de
agregados monetarios, en que la cantidad de Grdfico 6. Pocos controlan los agregados monetarios
dinero es definida por los hacedores de politica  Fropercion de peises segun regimen menetario-cambiario. se reclasifics alos
cambiarios de focto (ancla cambiario), y a Argentina (control de agregados).
y la tasa varia segudn la oferta y demanda de  se muestran anicamente los paises con mas de un millon de habitantes
liquidez. Este régimen de politica monetaria se
contrapone a otro en que las autoridades
definenlatasa de interés y dejan que la liquidez
sea definida por el mercado (este se conoce
como “metas de inflacién”). El control de
agregados monetarios es muy poco habitual
en la actualidad, y sélo una decena de paises
lo aplican, en contraposicion con 34 que
utilizan metas de inflacion (ver Gréfico 6). Fuente: FM, ARAER (2024)

m Control de agregados
monetarios
B Metas de inflacién

m Ancla cambiaria

H Otro mareo monetario

De acuerdo con el FMI, los esquemas de control de agregados monetarios son efectivos para
atacar inflaciones mas elevadas que aquellas que se abordan con metas de inflacion.? Sin
embargo, su problema es precisamente el que se vio estos dias: incrementan la volatilidad de
la tasa de interés.

En el Grdfico 7 ilustramos el caso de Uruguay, grafico7.El control de agregados hace a la tasa volatil
que UtlllZé Ggregodos mOnetOriOS en |C| etOpO Tasa de interés de Uruguay (interbancaria v de politica monetaria)

2013-2020, mostrando movimientos bruscos de 25 [ Tasainterbancaria y de politica menetaria
la tasa interbancario. En ese lapso, el 20 | '
~ P Control de H
desemperfio macroeconémico de Uruguay fue 15 | agregados ;
peor al de los paises de la region que utilizaron i
metas de inflacién, tanto en términos de i

. . . . .z 5

precios como de actividad* La inflacidn se d
mantuvo en torno al 8%, igual a los anos 0 { Tosadeinterés |
! comeinstrumento :

inmediatamente anteriores y por encima de la e ——

= \rs - i i o

de los otros paises, que promedid 2%. A la vez, el g & g & g 2

v 1% ] [} v wvi wi

crecimiento acumulado fue de 1% anual, Fuente fvi en base al Banco Central del Uruguay

mientras que en el otro grupo de economias fue 4%. No obstante, Uruguay se vio
particularmente afectado por la evolucién de Argenting, que es uno de sus principales socios y
tuvo inflacién de dos digitos y crecimiento negativo, por lo que la comparacion podria no ser
del todo adecuada.

3Ver FMI (2025). Esta evidencia esta en linea con Libman, E. & Palazzo, G (2020). Inflation targeting, disinflation, and debt
trapsin Argentina. European Journal of Economics and Economic Policies, quienes encuentran que los paises que adoptan
metas de inflacion lo hacen con inflaciones bajas, en la mayoria de los casos de un digito anual.

4 Se incluye en el segundo grupo a Brasil, Chile, Colombia, Paraguay y Perq, y las comparaciones se hacen respecto al
promedio simple de estos.
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En cualquier caso, los cambios bruscos de la  eréfico 8. seincrements la mora en los créditos
tasa de interés leeCth a ICIS deCiSioneS de % de irregularidad en la cartera de los bancos segln tipo de deudor
consumo e inversién, haciendo mads escaso el ”

crédito y perjudicando el crecimiento. Este 7% |- —Fomkies

habia sido uno de los pilares de la recuperacion 6% ==—=Total

econdémica (los préstamos prendarios e o%
hipotecarios treparon 37% en términos reales :z
entre el primer semestre de 2023 y el mismo -
periodo de 2025). Sin embargo, ya habia 1%
algunas senales de deterioro desde comienzos 0%
de ano, con una tasa de irregularidad de las
familias que crecié del 2,6% en diciembre al  Fuentescra
5,2% en junio (ver Grdfico 8). Se destaca el incremento de la mora en el pago de tarjetas de
crédito (pasé del 1,9% al 4,9%) y préstamos personales (pasé del 3,3% al 6,5%). En el segmento
de crédito a empresas también se increment6 la mora, pero dentro de valores muy bajos (pasé
del 0,7% al1,1%). La irregularidad en el crédito total pasé de 1,5% al 2,9%, disminuyendo el incentivo
de los bancos a prestar al sector privado.

8% Empresas
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ago-24

En este contexto, la suba de las tasas de interés y su mayor volatilidad podrian agravar aan mas

la dindmica de este driver ya golpeado. En simultdneo, el salario real registrado sigue sin
remontar: entre enero y mayo, cayoé 5,9%.

La economia entré en una meseta en marzo de la que no ha podido salir. Si al estancamiento
de los salarios le incorporamos un cimbronazo al crédito, resulta poco probable que veamos
una reversién pronto. La magra evolucién de la demanda interna puede contribuir a mantener
la inflacién contenida, lo que continda siendo la principal prioridad desde la visidon del equipo
econdmico. En la disyuntiva entre reactivar la economia y combatir la inflacién, la eleccion del

esquema monetario actual muestra un fuerte compromiso con la segunda, a pesar de los
crecientes costos que esto implica.
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Principales variables macroeconémicas

Var. Interanual

Fuente Oltimo dato Var mensual Acumulado 2025
T-1 T-2

Actividad econémica* INDEC jun-25 - -0,7% 6% 5% 8% 5% 6%
Ventas en supermercados INDEC jun-25 - 0,2% 1% 6% 9% 3% 4%
Produccién industrial* INDEC jun-25 - -12% 9% 6% 9% 5% 7%
Actividad de la construccion* INDEC jun-25 - 0,9% 14% 9% 26% 16% 1%
Salario priv. nominal mediano (bruto.  SIPA may-25 $1.253.391 18% 52% 57% 77% 88% 74%
Salario priv. real mediano (bruto)* SIPA may-25 - 0,3% 6% 6% 13% 13% 10%
Inflacién nacional INDEC jul-25 - 19% 37% 39% 43% 47% 17%
Inflacion nicleo INDEC jul-25 - 15% 39% 42% 45% 47% 18%
Tipo de cambio oficial BCRA 28/8/2025 $1344 4,4% 4% 39% 31% 34% 30%
Tipo de cambio MEP Ambito 28/8/2025 $1344 37% 5% 0% -10% 1% 15%
Tipo de cambio real (17-12-15=100) BCRA 27/8/2025 96,4 4,4% 10% 6% -1% -7% 22%
Gasto primario real MECON jul-25 - i -13% 0,6% -19% -12% 4,5%
Recaudacion real AFIP jul-25 - * 45% 2.8% -17,4% 72% 18%
Exportaciones de bienes INDEC jul-25 Us$ 7727 M x> 7.0% 10,4% -73% 2,.2% US$ 47468 M
Importaciones de bienes INDEC jul-25 US$ 6738 M ** 17,8% 355% 29,5% 372% US$ 43692 M
Saldo comercial INDEC jul-25 +US$ 989 M ** ** +US$ 3776 M
Exportaciones de bienes y servicios BCRA jul-25 US$ 11251 M ** 69,7% 80,6% 24,4% 20,5% US$ 58755 M
Importaciones de bienes y servicios BCRA jul-25 US$ 8292 M ** 24,8% 44,7% 65,6% 94,5% US$ 54423 M
Saldo comercial BCRA jul-25 +US$ 2959 M *E > +US$ 4332 M
Reservas Brutas BCRA 25/8/2025 US$ 41445 M | +US$ 1162 M (+3%) |  48,8% 474% 39,1% 318% | +USS$ 11833 M (+40%)
Deuda Pablica / PBI ** MECON 1T-25 76,2% ** -527 p.p. -
Riesgo pais Ambito 28/8/2025 837 p.b. 118 p.b. -647pb. -843pb. -768pb. -761pb. +202 pb.
TEA de LECAP corta (fin de mes préx.)  IAMC 30/7/2025 65,9% +20,7 pp. - - - - -
Tasa de interés BADLAR (TNA) BCRA 28/8/2025 58,3% +256 p.p. - - - - -
Base Monetaria prom. BCRA ago-2025 (hasta 25) $4348B 15% 93% 76% 102% 131% -
M2 prom. BCRA ago-2025 (hasta 25) $7668B -1% 47% 51% 57% 72% -
M2 transaccional privado prom. BCRA ago-2025 (hasta 25) $5298 -2% 56% 61% 69% 88% -
M3 prom. BCRA ago-2025 (hasta 25) $140,78B -1% 56% 64% 69% % -

* La variacién mensual se realiza sobre la variable desestacionalizada // ** No se reporta por tener estacionalidad o por corresponderse con datos trimestrales
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