JUBA CON'f_‘:“: .UBA

Universidad de
EP UBA CONICET s s FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

ITEP

Informe de coyuntura macroeconémica N° 13

Frente al estancamiento, la baja de tasas todavia no da
resultados

Elaboracién: Joaquin Waldman
Asesoramiento: Ricardo Martinez, Pablo Mira, Damidn Pierri y Juan Manuel Rodriguez Repeti
Colaboracién: Hermes Ferndndez, Martina Folgado, Segundo Lescano, Maria Pia Nicocia y Miguel Romero
1. Panorama de coyuntura. Bajan las tasas del sistema financiero, pero no las de
préstamos
2. Andlisis en profundidad. Canales de politica monetaria y la disyuntiva entre desinflaciéon
y actividad
3. Principales variables macroecondomicas

Bajan las tasas del sistema financiero, pero no las de préstamos

El BCRA mantiene, desde el aio pasado, una politica de control de la cantidad de dinero en que
no define directamente la tasa de interés, que varia de acuerdo a la demanda de liquidez del
sistema bancario. Sin embargo, su implementacion se fue relajando segdn los resultados
observados tanto en el propio sistema financiero como en la economia real. En este informe
detallaremos las politicas tomadas, sus motivaciones y por qué podrian ser inefectivas.

Para flexibilizar las tasas de interés, el BCRA elimind las LEFIS, con las que previamente establecia
una tasa de referencia. Esto derivé en un marcado aumento de la volatilidad (ver el Informe
Macroeconémico N° 5). Para contener estos vaivenes, la autoridad monetaria empezd a
participar en los mercados de dinero interbancarios y no bancarios, regulando el nivel de
liquidez agregado.! Ademds, cambid las regulaciones de encajes, contrayendo la liquidez.

La mejoria reciente de las condiciones financieras, en paralelo al deterioro de las reales, llevé a
desandar estos cambios. Ya a fines del 2025, el Grdficol. Lavolatilidad de las tasas se normalizd
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" Para mas detalles, ver el Informe de Politica Monetaria de diciembre 2025, Recuadro Ill. 2.2
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en niveles mds bajos y estables. Por ejemplo, la tasa nominal de las cauciones estd desde fines
de febrero en la zona de 20% y con variaciones mucho menores (ver Gréfico 1).

La reduccion de las tasas y la aceleracidn  Gréafico 2: Tasas de interés real

ianCICionCIriCI ”eVGron a que IOS rendimientos LEE deflactada porinflacion esperada (t-1) y por inflacién observada
reales en muchos casos hayan sido, ex-post, S P Motaricta ox-post
negativos. Ademas, como las tasas nominales

no reaccionaron a la suba en las expectativas
de inflacién, también se volvieron negativas las '

tasas de interés reales ex-ante (ver Gréfico 2). o« nX
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Fuente: BCRA, A3 Market data e INDEC

cortas a tasa fija) rinden actualmente por

debajo de la inflacion: todas ellas cotizan con TEMs entre 2,0% y 2,1%, y en la licitacién del 28/4

se colocd una letra nueva (S12J16) a esta misma tasa. Este rendimiento arbitra con la curva de

instrumentos ajustables por CER, que también pagan rendimientos negativos hasta el ano

préximo (con alguna excepcion como el TX26 y el TZXD6).

A pesar de la normalizacion y relajacion de 1aS  grafico 3:Tasas de interés real ex-ante
condiciones monetariqsl las tasas activas (O TNA deflactada por inflacién esperada 12 meses vista

— Adelantos en CC —Doc. o sola firma

las que los bancos prestan al sector privodo) - Doc. descontados ——Frendarios

—Persondles y tarjetas

siguen muy altas. Para peor, mientras que
algunas vienen descendiendo en linea con las
tasas interbancarias (por ejemplo, las TNA de
adelantos y documentos bajaron mds de 20 s
puntos desde octubre), otras (como las de
créditos prendarios, personales y tarjetas de
crédito) permanecen prdacticamente
invariantes. Esto se ilustra con las tasas reales -0«
en el Grdfico 3 y nos habla de un mercado
segmentado; en particular, notoriamente
distinto para personas y para empresas.?
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En la siguiente seccion explicamos el motivo de este costo por liquidez alto y segmentado, y por
qué no es un incentivo suficiente para la reactivacion del crédito.

2 Se deflactaron las tasas de distintas lineas de crédito por la inflacién esperada para los préximos 12 meses por el REM.
Esto es una simplificacién, ya que cada préstamo tiene plazos diferentes.
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Canales de politica monetaria y la disyuntiva entre desinflacion y actividad

La politica monetaria es la forma en la cual los Bancos Centrales intervienen en el costo de la
liquidez, mayormente a través del manejo directo de la tasa de interés? Esta se disefia
apuntando a un objetivo dual: tener una inflacidén baja y un producto alto.* Estas metas estdn
contrapuestas, ya que un mayor nivel de actividad econdmica suele impulsar la inflacion,
mientras que bajar la inflacién suele ser contractivo.® Aprovechando este trade-off, cuando los
Bancos Centrales quieren impulsar la actividad reducen la tasa de interés y cuando quieren
bajar la inflacién la elevan.

Enmarcado de ese modo, la reduccidn reciente en la tasa de interés puede entenderse como
una busqueda por parte de las autoridades por  erafico 4. Actividad econémica
fomentar la actividad econémica. Motivos no " esiecienalidad = 20227100 _

B Variociones mensuales (gje der.)
faltan: el crecimiento del 2025 fue heterogéneo . —— EMAE sin estacionalidad .
regional y sectorialmente (ver Informe
Macroeconémico N° 11), el EMAE cayé 2,6% sin
estacionalidad en febrero (ver Gréfico 4), el

panorama de los ingresos laborales es

100 10%

a5 5%

g0 0%

rl_ll_lIllJ-l....__l-lll.L_.II-..IIJ-_II-JII___l-._l.I

negativo (ver Informe del EDIL) y el indice de ®° -26% %

Confianza en el Gobierno (elaborado por la £ ~10%

UTDT) se ubica 18% por debajo de su valor de 75 -15%

noviembre, marcando el segundo peor registro 7o -20%
2020 2021 2023 2024 2026

pCer este gObiernO. Fuente: Elaboracién propia en base o INDEC

Esta decisién, sin embargo, transparenta un cambio en las preferencias de los hacedores de
politica. Aunque la retérica del gobierno estd centrada en la reduccién de la inflacion, esta
habria pasado a un segundo plano, postergada por las preocupaciones sobre el desemperio
de la actividad, que empezarian a guiar sus decisiones. Tres motivos ayudan a comprender este
cambio, aunque no excluyen otras explicaciones. En primer lugar, destaca el mal desempefio
del producto. En segunda instancia, la caida inicial de la inflacidén fue muy marcada y favorable
para la poblacidn, pero este proceso se estancd hace mds de un afo, y seguir desinflando
podria conllevar costos elevados en términos de actividad y popularidad. Por altimo, los eventos
internacionales que elevaron el precio del petrdéleo hacen que, en el corto plazo, el gobierno no
pueda bajar la inflacién sustancialmente ni siquiera enfrentando esos costos. Asi, podria estar

3 Esta es la instrumentacidn que hacen la mayoria de los paises, aunque no es Unica. Una alternativa es, como en el caso
del BCRA, manejar la cantidad de dinero. Existen otras posibilidades, pero el disefio mas recurrente es tener un objetivo de
inflacién con manejo directo de tasas de interés.

4 A veces, las autoridades monetarias incorporan otros objetivos como la estabilidad financiera, las tasas de largo plazo
bajas o el desarrollo econémico, pero suele considerarselos secundarios respecto al mandato dual principal de producto
(o empleo) e inflacién.

5 Esta premisa es valida para contextos de inflacién relativamente baja, ya que esta relacion suele invertirse en inflaciones
altas. Hay abundante evidencia de que inflaciones altas son dafinas para el crecimiento y de que desinflaciones en dichos
contextos incrementan el crecimiento. Para una revision mds exhaustiva de la literatura especializada, ver Trombetta,
Waldmany Souto (2026).
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buscando otros caminos para mejorar la percepcién general de la poblacidon sobre la

economia. Gréafico 5: Irregularidad de cartera

% de crédito irregular sobre el total de financiaciones al sector privado

El problema con este cambio de estrategia es
que, por el momento, el abaratamiento en la
liquidez no se transmiti6 a las condiciones 1o«
crediticias, por la alta mora en los créditos. Esta
irregularidad es particularmente alta en el
segmento de crédito a familias, alcanzando el
1% en febrero (ver Gréfico 5). Justamente, los  4*
créditos diseffiados para personas fisicas o
(personales, prendarios y tarjetas de crédito)
son IOS que montienen tOSOS més OItOS, y(:1 que’ feb-10  feb-12  feb-14 feb-16 feb-18 feb-20 feb-22 feb-24 feb-26
considerando el riesgo de impago, los bancos  fuenteBera
se cubren incrementando el spread entre tasas  Grafico 6: Crédito en pesos al sector privado

. En billones de pesos de abril-26
para mantenerse rentables. Por este motivo, es s Promedio movil 6 meses  ——Variacion ia. (eje der)
dificil esperar que el crédito impulse la '° 150%
actividad. De hecho, tras un fuerte incremento  *° 2o
en el crédito al sector privado en 2024 y 2025
(crecié, de forma interanual real, 57% y 42%,
respectivamente), su volumen se amesetd
recientemente, en un nivel inferior al maximo
de 2017-18 (ver Gréfico 6).
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otro mecanismo por el que la baja de tasas 207 e oE
podria incentivar la demanda es afectando el

ahorro.? Como los rendimientos reales son negativos, los ahorristas podrian preferir volcar esos
recursos al consumo o la inversién. Sin embargo, podrian alternativamente comprar ddlares:
aungue el tipo de cambio cayé en lo que va del afio, la devaluacién esperada (tanto en futuros
de délar como por el REM) es similar a los rendimientos de las LECAPS, y el riesgo es asimétrico
(la probabilidad de un salto devaluatorio es superior a la de una caida discreta de la cotizacién).

nov-20 dic-Z1 ene-23 feb-24 mar-25 abr-26

Si la demanda de divisas incrementara el precio del ddlar, la baja de tasas podria tener un
efecto favorable sobre los sectores transables, mejorando su competitividad. Inevitablemente,
esto haria efectivo el trade-off de la politica monetaria, ya que también elevaria la inflacién. Asi,
se consolidaria la ralentizacién del plan de estabilizacion.

En sintesis, la relajacidn monetaria no se estd transmitiendo, por ahora, a un aumento de la
actividad, debido a la irregularidad en el crédito a familias. Una eventual expansién por mejora
de la competitividad conllevaria a una mayor inflacion, haciendo evidente el dilema de la
politica monetaria: desinflar o crecer.

8 Para mas detalles sobre los mecanismos de transmisién de la politica monetaria, ver Burr y Willems (2024).
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Principales variables macroeconémicas

. Var. Interanual
Ultimo dato Var mensual Acumulado anual
T-1 T-2

Actividad econémica* INDEC feb-26 - -2,6% -2% 2% 3% 0% 0%
Ventas en supermercados INDEC feb-26 - 05% -3% -1% 1% -3% -2%
Produccién industrial* INDEC feb-26 - -4,0% -9% -3% -4% -9% -6%
Actividad de la construccion* INDEC feb-26 - -13% -1% 1% 2% -5% 0%
Salario priv. nominal mediano (bruto)  SIPA ene-26 $1.499.592 2,6% 29% 31% 29% 31% 29%
Salario priv. real mediano (bruto)* SIPA ene-26 - -03% -2% 0% 1% 0% -2%
Inflacién nacional INDEC mar-26 - 34% 33% 33% 32% 32% 9%
Inflacién nacleo INDEC mar-26 - 32% 34% 34% 33% 33% 9%

Tipo de cambio oficial BCRA 28/4/2026 $1.408 23% 21% 28% 33% 37% -4%
Tipo de cambio MEP Ambito 28/4/2026 $1.463 23% 24% % 17% 26% -1%

Tipo de cambio real (17-12-15=100) BCRA 28/4/2026 85,5 14% -1% 6% 1% 16% -9%
Gasto primario real MECON mar-26 - ** -58% -8,8% -0,7% 17% -5,0%
Recaudacion real AFIP mar-26 - ** -4,8% -9,8% -79% -35% -7,6%
Exportaciones de bienes INDEC mar-26 US$ 8645 M * 30,1% -29% 225% 6,4% US$ 21853 M
Importaciones de bienes INDEC mar-26 US$ 6122 M ** 17% -19% -120% 35% US$ 16345 M
Saldo comercial INDEC mar-26 +US$ 2623 M ** o +US$ 5508 M
Exportaciones de bienes y servicios BCRA mar-26 US$ 8642 M ** 38,7% 9.2% 6,4% 84% US$ 23932 M
Importaciones de bienes y servicios BCRA mar-26 US$ 7426 M ** -0,8% -N7% -15,9% 4,.8% US$ 20430 M
Saldo comercial BCRA mar-26 +US$ 1216 M ** ** +US$ 3502 M
Reservas Brutas BCRA 24/4[2026 US$ 46174 M |+ US$ 2368 M (+5%)|  18,2% 59,4% 512% 39,0% | +US$ 5007 M (+12%)
Deuda Pablica | PBI ** MECON IV T-25 78,4% *x -4.2 p.p. -
Riesgo pais Ambito 28/4/2026 584 p.b. -31pb. -26pb.  -197pb.  -lgpb.  -64pb. +13pb.
TEA de LECAP corta (fin de mes prox.)  IAMC 28/4/2026 26,9% -22 pp. - - - - -

Tasa de interés BADLAR (TNA) BCRA 27/4/2026 20,4% -4 pp. - - - - -

Base Monetaria prom. BCRA abr-26 $41B 0% 24% 36% 39% 43% -

M2 prom. BCRA abr-26 $8028B -1% 15% 25% 28% 26% -

M2 transaccional privado prom. BCRA abr-26 $5648B -1% 18% 22% 26% 27% -

M3 prom. BCRA abr-26 $1638B 3% 30% 31% 31% 33% -

* 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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