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La capa de crédito de la economia argentina (Tesoro, provincias y sector privado no financiero, en pesos
Yy en ddlares) suma USD 705.200 millones, el 101,6% del PIB. El crédito privado domeéstico es 1,9 veces
el de noviembre de 2023, pero su motor cambio de moneda: en los ultimos doce meses todo el crédito
nuevo neto fue en dolares, mientras el crédito en pesos se estanco contra el techo de los depdsitos.

Medida por el crédito, la confianza en las promesas de pago crecio con fuerza desde diciembre de 2023
y se debilito en los ultimos meses en pesos. El cuasidinero remunerado en pesos paso del BCRA (pases
Y LELIQ) al Tesoro (LECAP y BONCAP). El crédito privado, con 26,6% del PIB, es el mds bajo de la muestra
del BIS, y cada 10% de depreciacion real suma 5,6 puntos del PIB a la capa de crédito.
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1. Como leer los pasivos de la economia

Todo pasivo financiero es una promesa de pago, y toda promesa se cancela con un medio de pago que
estd un escalén mas arriba. Una obligacién negociable (ON) se paga con depdsitos. Un depdsito
promete billete o, para un banco, saldo en su cuenta del BCRA. La base monetaria es pasivo del Central.
Y en una economia bimonetaria la cadena sigue un escalén mas: el activo de liquidacion final es el ddlar,

que ninguna institucién local emite.

En 1938 Harry Scherman resumié esta idea en un libro que sigue vigente, The Promises Men Live By: la
economia moderna funciona sobre promesas. Quien deposita, presta, compra una ON o acepta un
billete entrega algo hoy a cambio de una promesa de pago futuro, y lo hace porque confia en que esa
promesa se va a cumplir. El volumen de crédito de una economia mide, en ese sentido, cuanta confianza
circula en ella. Seguir los pasivos es seguir esas promesas: cuantas hay, en qué moneda, quién las

respalda y en qué escaldén se cancelan.

Ordenar los pasivos por esa jerarquia permite medir dos cosas. La primera es la elasticidad: cuanto
puede estirarse el crédito sobre una misma base de dinero. La segunda es la disciplina: dénde aparece
el limite cuando hay que convertir la promesa en un medio de pago superior. Arriba de la piramide hay

poca cantidad y mucha liquidez; abajo, mucha cantidad y mas riesgo.
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Grafico 1

La jerarquia de los pasivos en una economia bimonetaria

Cada capa, quién la emite, en qué moneda promete pagar y contra qué liquida.
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil.

El agregado que se mide es la capa de crédito: las promesas de pago de los deudores finales (Tesoro
Nacional, provincias y municipios, y sector privado no financiero) en pesos y en délares, con préstamos
y titulos. Las capas de liquidez (pasivos del BCRA y depdsitos) se muestran en paralelo y en ratios, sin
sumarse, porque son la contracara de la intermediacién: sumar depdsitos y préstamos contaria dos

veces el mismo crédito.

Algunos términos se usan con un sentido preciso. Crédito es todo el financiamiento que recibe un
deudor y se divide en deuda financiera y deuda comercial. La deuda financiera reune los préstamos,
gue son contratos bilaterales con un banco o con un acreedor del exterior, y los titulos de deuda

colocados en el mercado de capitales (ON, fideicomisos, cheques, pagarés y facturas). La deuda
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comercial es el crédito comercial de proveedores y clientes, que en este informe se mide sélo con el

exterior. Los préstamos bancarios son, entonces, una parte de la deuda financiera.

La capa de crédito se presenta consolidada: se descuenta la deuda que el sector publico se debe a si
mismo (letras intransferibles y adelantos transitorios del BCRA al Tesoro, letras del Tesoro a organismos
publicos y deuda de las provincias con el Gobierno Nacional). Las ON de bancos y los fideicomisos con

fiduciante bancario quedan fuera, porque fondean préstamos que ya estan contados.

2. El stock y su composicion

A fines de agosto la capa de crédito consolidada sumaba USD 705.200 millones, equivalente al 101,6%
del PIB medido en ddlares. El Tesoro explica USD 450.700 millones (64%), el sector privado no financiero
USD 230.800 millones (33%) y las provincias y municipios USD 23.700 millones (3%). La versién bruta,

qgue incluye la deuda intra sector publico, llega a USD 737.500 millones.

En diciembre de 2017 el stock consolidado era de USD 428.400 millones (66,5% del PIB). De los USD
276.800 millones de aumento, USD 206.400 millones corresponden al Tesoro y USD 73.100 millones al
sector privado; la deuda provincial cayé USD 2.800 millones. La composicion por moneda cambi6 en el

mismo periodo: la porcion en pesos pasoé del 34,4% al 44,8% del total.
Grafico 2

Capa de crédito consolidada por sector
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, CNV, Secretaria de Finanzas y DNAP (MECON) e INDEC. Las lineas verticales marcan
la corrida de abril de 2018, las PASO de agosto de 2019 y el cambio de régimen de diciembre de 2023.
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La relacién con el PIB depende del tipo de cambio real tanto como del stock. En 2023, con control de
cambios y un tipo de cambio oficial que subia menos que los precios, el PIB medido en ddélares quedd
alto y el ratio bajo (69,6% en diciembre de ese afio); tras la devaluacién de diciembre, el mismo stock
pesa mas. Por eso el analisis de elasticidad se hace por columna: los pasivos en pesos a precios de hoy

y los pasivos en délares en ddlares.

Grafico 3

Columna en pesos y columna en délares de la capa de crédito
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, CNV, Secretaria de Finanzas y DNAP (MECON) e INDEC. Pesos ajustados por IPC a
precios de agosto de 2026.

Grafico 4

Capa de crédito en relacion al PIB

% del PIB (en délares, tipo de cambio promedio de 12 meses)
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, CNV, Secretaria de Finanzas y DNAP (MECON) e INDEC. PIB anual en ddlares al tipo
de cambio oficial promedio de 12 meses.
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Tabla 1. Capa de crédito consolidada por componente

Millones de USD Dic-17 Dic-23 Ago-26 % del total % del PIB
Tesoro Nacional 244.304 295.001 450.708 63,9 65,0
Titulos y letras en pesos 64.609 97.138 230.073 32,6 33,2
Titulos y letras en moneda extranjera 140.429 115.507 114.190 16,2 16,5
Organismos internacionales 21.327 74.215 97.058 13,8 14,0
Otros préstamos 17.939 8.141 9.387 1.3 1.4
Provincias y municipios 26.429 21.258 23.668 34 34
Bonos en délares 18.630 13.703 14.894 2,1 2,1
Bonos en pesos 4.090 3.008 3.212 0,5 0.5
Organismos internacionales y bancos 3.710 4.546 5.561 08 0.8
Sector privado no financiero 157.690 139.229 230.834 32,7 33,3
Préstamos bancarios en pesos 70.668 19.725 70.585 10,0 10,2
Préstamos bancarios en délares 14.803 3.411 25.474 36 37
ON en délares 11.971 15.115 35.811 51 5.2
ON en pesos, UVAy dollar linked 2.927 9.076 5.578 08 0.8
Fideicomisos, cheques, pagarés y facturas 3.452 3.930 6.458 09 0,9
Préstamos financieros del exterior 22.058 25.434 30.581 4,3 4,4
Crédito comercial del exterior 31.812 62.537 56.346 8,0 8.1
Total consolidado 428.423 455.488 705.210 100,0 101,6

Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, CNV, Secretaria de Finanzas y DNAP (MECON) e INDEC. Pesos convertidos al tipo de
cambio A3500 de fin de mes.

3. Columna en pesos: el cuasidinero remunerado cambié de emisor

En diciembre de 2017 los pasivos remunerados del BCRA (entonces LEBAC) sumaban $119 billones a
precios de hoy, por encima de la base monetaria ($98 billones). En noviembre de 2023, ya en pases y
LELIQ, eran $97 billones. Hoy son practicamente nulos ($0,3 billones). En el mismo recorrido la deuda

en pesos del Tesoro pasé de $119 billones a $227 billones y a $347 billones.

La deuda del sector publico en pesos que paga interés y hace de cuasidinero bajé un escaléon en la
jerarquia: dejo de ser un pasivo del Central (LEBAC, LELIQ y pases pasivos), cercano al dinero, para
convertirse en titulos del Tesoro (LECAP y BONCAP), que forman parte de la capa de crédito. Las LEFI
ocuparon el tramo intermedio entre julio de 2024 y julio de 2025. El cambio no es neutral para la
elasticidad: mientras los bancos tenian un activo del BCRA de liquidez inmediata, los préstamos al
sector privado competian con una colocacion sin riesgo de liquidacion; con esa deuda en el Tesoro, la

liquidez de sus titulos depende de que el Central acepte recomprarlos o tomarlos en garantia.
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Grafico 5

Pasivos del BCRA y deuda en pesos del Tesoro
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, CNV, Secretaria de Finanzas y DNAP (MECON) e INDEC. Pesos a precios de agosto de
2026.

La base monetaria a precios de hoy cay6 de $98 billones en diciembre de 2017 a $39 billones en
noviembre de 2023y se ubica en $47,5 billones. Equivale al 4,8% del PIB, contra 9,4% al inicio de la serie:

el vértice en pesos de la piramide tiene hoy la mitad del tamafio relativo que tenia en 2017.

4. El crédito privado en pesos

Los préstamos bancarios en pesos al sector privado tocaron un minimo de $44,8 billones a precios de
hoy en abril de 2024, contra $130 billones en diciembre de 2017. Para diciembre de 2025 habian vuelto
a $110 billones y en agosto se ubican en $106,5 billones. Los depdsitos privados en pesos no

acompafiaron: suman $126 billones, por debajo de los $142 billones de 2017.

La expansion se financié recomponiendo el activo de los bancos (menos pasivos del BCRA y LEFI, mas
préstamos), con depdsitos que no crecieron. El resultado es un ratio de préstamos a depdsitos en pesos
de 84,5%, contra 41,4% en diciembre de 2023 y un maximo de 99,4% en mayo de 2018. Con ese nivel,
para prestar mas en pesos los bancos necesitan que crezcan los depdsitos o conseguir liquidez del

Central.
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Grafico 6

Crédito al sector privado y depésitos en pesos
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, CNV, Secretaria de Finanzas y DNAP (MECON) e INDEC. Pesos a precios de agosto de
2026. El mercado de capitales incluye ON en pesos, UVA y dollar linked, fideicomisos, cheques, pagarés y facturas de crédito.

El mercado de capitales en pesos es chico frente a los bancos: $15,6 billones a precios de hoy, de los
cuales las ON dollar linked explican $6,9 billones. Cheques, pagarés y facturas giran rapido (plazos de

uno a cuatro meses) y su stock se mueve con el volumen negociado mds que con nuevas emisiones.

5. Columna en délares

Los préstamos bancarios en délares pasaron de USD 3.400 millones en diciembre de 2023 a USD 25.500
millones. Los depdsitos en dolares crecieron de USD 15.800 millones a USD 40.900 millones, y el ratio
de préstamos a depdsitos subié de 21,6% a 62,3%. Como contrapartida, los encajes en el BCRA
cubren en promedio del mes el 38,3% de los depdsitos en délares, cerca del minimo de la serie (37,2%
en septiembre de 2019), contra 80,4% en febrero de 2022.

El stock de ON en ddlares del sector privado no financiero (ley local y extranjera) crecié de USD 15.100
millones a USD 35.800 millones. Las emisiones sumaron USD 11.800 millones en 2024 y USD 14.200
millones en 2025. El crédito comercial del exterior, que habia crecido con el cepo hasta USD 62.500
millones en diciembre de 2023, baj6 a USD 56.300 millones.

En una corrida, esta columna sube por la jerarquia igual que la de pesos. El depdsito en ddlares es una
promesa del banco, y el ahorrista que desconfia la cambia por el billete o por una cuenta en el exterior.
La diferencia es que nadie en el sistema emite el activo de arriba: el BCRA puede darle pesos sin limite

a un banco, pero ddlares sélo hasta donde le alcancen las reservas, y un retiro de ddlares no tiene un
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precio que lo frene. En agosto de 2026, los encajes en el BCRA y el efectivo de los bancos cubrian el
47,8% de los depdsitos en ddlares, el nivel mas bajo desde 2007; el resto estaba prestado. Entre julioy
diciembre de 2019 salié el 43% de los depdsitos en ddlares. Una salida asi hoy usaria casi toda esa
liquidez, y lo que faltara lo tendrian que cubrir los bancos cobrando préstamos o el BCRA con sus

reservas. A medida que crecen los préstamos en ddlares, la columna gana elasticidad y pierde respaldo.

En esta columna el orden de la jerarquia se invierte respecto de la columna en pesos. Ni el Tesoro ni
las provincias emiten dolares: para pagar tienen que comprarlos. El mercado hoy ordena el riesgo por
acceso a la moneda, con los emisores corporativos que generan ddlares por delante de los bonos

provinciales y estos por delante del soberano.

Grafico 7

Crédito al sector privado en délares por canal y depdsitos en dodlares
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, CNV, Secretaria de Finanzas y DNAP (MECON) e INDEC.
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Grafico 8

Financiamiento del sector privado no financiero en el mercado de capitales
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, CNV, Secretaria de Finanzas y DNAP (MECON) e INDEC. Stock estimado a partir de
las emisiones y la negociacion informadas por CNV.

6. La elasticidad del crédito privado, paso a paso

Elasticidad quiere decir algo simple: cuanto puede estirarse el crédito cuando la economia lo pide. Para
medirla hay que contestar una sola pregunta: ;cuanto crédito nuevo recibieron las empresas y las

familias en los Ultimos doce meses?

La respuesta no sale de mirar el stock, porque el stock también cambia por motivos que no son crédito.
En pesos, por la inflacion: un préstamo que nadie tocé vale cada mes menos pesos de hoy. En ddlares,
por el tipo de cambio: si una empresa debe USD 1 millon y el délar sube, su deuda medida en pesos
crece aunque no haya pedido nada nuevo. Por eso el indicador suma dos cosas: lo que crecio la deuda
en pesos por encima de la inflacién y lo que crecié la deuda en délares medida en ddlares. Esa suma se
divide por el PIB para compararla con el tamafio de la economia. Aca se incluyen todos los canales:

préstamos bancarios, titulos en el mercado de capitales, y préstamos y crédito comercial del exterior.

El Grafico 9 muestra el indicador y lo separa en tres partes: el crédito en pesos, el crédito en ddlares de
bancos y mercado local, y los préstamos y el crédito comercial del exterior, que estan todos en ddlares.
Se ven tres etapas. Entre 2019y 2021 el indicador fue negativo, con un piso de -4,9% del PIB en mayo
de 2019: las empresas devolvian mas crédito del que tomaban, sobre todo en pesos. Entre 2022 y 2023
fue positivo, pero por el exterior: con el cepo, el crédito comercial y los préstamos del exterior sumaron

entre 2,2y 3,0 puntos del PIB por afio, mientras el crédito doméstico en pesos se achicaba. Desde 2024
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el crédito nuevo subid hasta 9,3% del PIB en julio de 2025, casi una décima parte de la economia en un
afo, con bancos y mercado local prestando en las dos monedas, y desde entonces se frena: en agosto
es 1,0% del PIB.

El motor del crédito cambié de moneda. En el pico de julio de 2025, los 9,3 puntos del PIB de crédito
nuevo se repartian en 4,9 en pesos, 3,6 en dolares de bancos y mercado local y 0,8 del exterior. Desde
entonces el crédito en pesos se frend y desde junio de 2026 es negativo; el crédito en ddlares de bancos
y mercado local, en cambio, se mantuvo entre 2,3% y 3,6% del PIB. En agosto, el 1,0% del PIB de crédito
nuevo resulta de 2,6 puntos en ddlares de bancos y mercado local, -0,5 en pesos y -1,1 del exterior. Con
el exterior, las empresas cancelan mas deuda de la que toman. Medido en su propia unidad, el crédito

doméstico en pesos cae 3,9% real interanual y el crédito doméstico en ddlares crece 39,1%.

Grafico 9

Crédito nuevo al sector privado en los ultimos 12 meses, por moneda y origen

Variacién de 12 meses, sin efecto tipo de cambio, % del PIB
10 - Corrida 2018 PASO 2019 Dic-2023 9,3%
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—— Total mmm En ddlares, bancos y mercado local
mmm En pesos (variacion real) Del exterior: préstamos y crédito comercial

Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, CNV, Secretaria de Finanzas y DNAP (MECON) e INDEC. Bancos y mercado local:
préstamos bancarios y titulos en el mercado de capitales. Exterior: préstamos y crédito comercial, dato trimestral. Deuda en pesos: variacion real;
deuda en ddlares: variacién en ddlares, valuada al tipo de cambio de cada mes y a precios de hoy.

Elindicador de doce meses suaviza los cambios de tendencia. Mes a mes, el crédito nuevo se mide igual
(variacion real del stock en pesos y variacion en dolares del stock en délares, valuada en pesos de hoy)
y muestra antes donde esta el giro. En agosto sumo $2,0 billones: $2,1 billones en dodlares y -$0,1
billones en pesos. En los ultimos doce meses el crédito en pesos cay6 en 6 meses, mientras el crédito
en dolares creci6 en 10 de los doce (Grafico 10). Por canal, los préstamos bancarios explican la mayor
parte del movimiento mensual; los titulos en el mercado de capitales suman de a poco, y los préstamos
y el crédito comercial del exterior, que se publican por trimestre, se suponen sin cambios en los meses

posteriores al Ultimo dato (Grafico 11).
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Grafico 10

Crédito nuevo al sector privado en el mes, por moneda

Billones de pesos de hoy por mes. Pesos: variacion real del stock; ddlares: variacion del stock en USD, sin efecto tipo de cambio.

Ultimos 12 meses: en pesos -4,9; en délares +15,5; total +10,5 billones
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursétil, en base a BCRA, CNV, MECON e INDEC. Crédito = deuda financiera (préstamos y titulos de deuda) + deuda comercial (crédito

comercial). Préstamos: contratos con un banco o un acreedor del exterior. El financiamiento del exterior es trimestral: su variacién se reparte en partes iguales entre los
meses del trimestre y desde el ultimo dato (1T26) se supone sin cambios.

Grafico 11

Crédito nuevo al sector privado en el mes, por canal

Billones de pesos de hoy por mes. Pesos: variacion real del stock; ddlares: variacion del stock en USD, sin efecto tipo de cambio.

Ultimos 12 meses: bancos +10,9; mercado +12,9; exterior -13,3; total +10,5 billones
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursétil, en base a BCRA, CNV, MECON e INDEC. Crédito = deuda financiera (préstamos y titulos de deuda) + deuda comercial (crédito
comercial). Préstamos: contratos con un banco o un acreedor del exterior. El financiamiento del exterior es trimestral: su variacién se reparte en partes iguales entre los
meses del trimestre y desde el ultimo dato (1T26) se supone sin cambios.

¢Quién financid? Sobre todo los bancos. Sus préstamos al sector privado pasaron del 6,7% del PIB en

noviembre de 2023, antes de la devaluacion, al 13,8%, apenas por encima del 13,3% de diciembre de
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2017. El financiamiento con titulos en el mercado de capitales crecié mas despacio, del 4,4% al 6,9% del
PIB. El financiamiento del exterior (préstamos y crédito comercial) equivale al 12,5% del PIB, y mas de

la mitad es entre empresas del mismo grupo.
Grafico 12

Crédito al sector privado no financiero por canal

% del PIB
Corrida 2018 PASO 2019 Dic-2023
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, CNV, Secretaria de Finanzas y DNAP (MECON) e INDEC. PIB en ddlares al tipo de
cambio oficial promedio de 12 meses.

El stock y el crédito nuevo miden cosas distintas, y en agosto se mueven en direcciones opuestas. A
precios en pesos de hoy, el crédito al sector privado bajé $25,6 billones en doce meses (-6,8%), aunque
en el mismo periodo empresas y familias tomaron $10,5 billones de crédito nuevo. La diferencia, $36,1
billones, es el cambio de valor de la deuda en ddlares medido en pesos de hoy. Una deuda de USD 1
millén equivalia en agosto de 2025 a $1.768 millones de hoy y en agosto de 2026 a $1.509 millones,
14,6% menos, porque el tipo de cambio subié menos que los precios internos: el tipo de cambio real
bajé. Con USD 149.900 millones de deuda privada en ddlares, esa caida del tipo de cambio real resté al

stock medido en pesos de hoy mucho mas de lo que sumé el crédito nuevo.

El Grafico 13 separa, afio por afio y para toda la capa de crédito (incluido el sector publico), las tres
fuerzas que mueven el stock: el cambio real de la deuda en pesos (azul oscuro), el endeudamiento
nuevo en ddlares (celeste) y el cambio de valor de la deuda en ddlares por el tipo de cambio real (ocre).
La barra ocre mide precio: en 2018 sumé $201 billones de pesos de hoy y en 2023, $288 billones: las
devaluaciones agrandaron la deuda sin que nadie se endeudara mas. En 2024 resté $374 billones, por

la apreciacion real del peso.

o ; o
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Grafico 13

Qué movié la capa de crédito consolidada cada afio

Billones de pesos de hoy
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, CNV, Secretaria de Finanzas y DNAP (MECON) e INDEC. 2026: enero a agosto.

7. El crédito privado en pesos y en délares, en conjunto

Una empresa elige en qué moneda endeudarse y un banco decide en qué moneda prestar, asi que el
crédito privado es uno solo, con dos monedas. Para sumarlas hace falta una unidad comun: el ddlar al

tipo de cambio de cada mes.

El crédito privado doméstico reune los préstamos bancarios y los titulos de deuda colocados en el
mercado de capitales local (ON, fideicomisos, cheques, pagarés y facturas), en pesos y en dolares.
Quedan afuera los préstamos y el crédito comercial del exterior, que suman USD 86.900 millones, el
37,7% del crédito al sector privado y el 12,5% del PIB. Van aparte por tres motivos: estan todos en
dolares, asi que no hay una eleccion de moneda que analizar; el 61% es deuda entre empresas de un
mismo grupo, que responde a decisiones de la casa matriz mas que a las condiciones del mercado local;
y el dato es trimestral, con ultimo registro en el primer trimestre de 2026. Con el exterior, el dolar es el

65,0% del crédito al sector privado.

A fines de agosto el crédito privado doméstico sumaba USD 143.900 millones: USD 80.900 millones en
pesos y USD 63.000 millones en ddlares. Es 1,9 veces el de noviembre de 2023 (USD 77.000 millones),
el ultimo mes antes del cambio de gobierno, y 2,8 veces el de diciembre de 2023 (USD 51.300 millones),
cuando la devaluacion habia achicado la parte en pesos medida en ddlares. También supera el nivel de
diciembre de 2017 (USD 103.800 millones). En relacion al PIB paso del 15,5% en diciembre de 2024 al
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20,7%, y toda la diferencia con 2017 (16,1%) esta en la parte en ddlares: 9,1% del PIB hoy, contra 4,2%

entonces.

El délar ya explica el 43,8% del crédito privado domeéstico, contra 26,1% en diciembre de 2017. Ese
porcentaje también se mueve con el tipo de cambio: en cada devaluacion la parte en pesos se achica
medida en dolares y la participacion del délar salta, como en 2019 y en diciembre de 2023. La suba de
los ultimos dos afios, en cambio, ocurrid con el peso apreciandose en términos reales, asi que refleja

crédito nuevo en dodlares.

Grafico 14

Crédito privado doméstico: stock por moneda y participacién del délar

Stock Participacion del délar
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, CNV, Secretaria de Finanzas y DNAP (MECON) e INDEC. Bancos y mercado de
capitales; pesos convertidos al tipo de cambio A3500 de fin de mes.

Las dos monedas chocan con limites distintos. En pesos, los préstamos ya equivalen al 84,5% de los
depdsitos, los depdsitos no crecen en términos reales y la morosidad de las familias, cerca del 13% de
la cartera a mitad de afio, llevo a los bancos a recortar las lineas de consumo. En ddlares hay margen:
los préstamos son el 62,3% de los depdsitos, que suman USD 40.900 millones, y desde agosto los
bancos pueden prestar dolares también a empresas que no los generan, hasta el 15% de esos

depdsitos.

La sustitucion tiene un costo en términos de jerarquia. Detras de un préstamo bancario en pesos hay
un BCRA que puede darle liquidez al banco; detras de un préstamo bancario en ddlares, no. Si un
deudor sin ingresos en ddélares no puede pagar, el ajuste lo absorbe primero el banco y, en ultima
instancia, las reservas que respaldan los depdsitos en dolares. Un crédito privado que crece sélo en

ddlares es mas elastico mientras entran délares y mas fragil cuando dejan de entrar.
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Tabla 2. Crédito privado doméstico en pesos y en délares

Crédito nuevo Crédito nuevo Crédito nuevo

periodo  (milLUSD)  (millUSD)  (mill.USD)  total (e PIp peyloméstice 12 mdoméstico 12 mdoméstico 12 m
Dic-17 76.773 27.048 103.820 26,1 16,1 s/d s/d s/d
Dic-19 33.188 25.553 58.741 43,5 131 -2,8 -0,9 -3,7
Dic-21 47.502 21.089 68.590 30,7 14,1 04 0,0 0.5
Dic-23 30.025 21.232 51.257 41,4 7.8 -1,0 0,2 -0,8
Dic-24 65.295 33.500 98.795 33,9 15,5 3,1 2,7 58
Dic-25 73.959 49.999 123.958 40,3 18,1 2,3 29 52
Ago-26 80.900 63.007 143.907 43,8 20,7 -0,5 2,6 2,1

Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, CNV, Secretaria de Finanzas y DNAP (MECON) e INDEC. Bancos y mercado de
capitales.

8. El crédito privado en la comparacion internacional

El Banco de Pagos Internacionales (BIS) publica, con una misma definicién para mas de cuarenta
economias, el crédito al sector privado no financiero: préstamos y titulos de deuda, de acreedores
locales y del exterior, como porcentaje del PIB. En el primer trimestre de 2026 Argentina registra 26,6%
del PIB, el nivel mas bajo de la muestra. México tiene 38,6%, Colombia 54,9%, Brasil 92,5% y Chile
130,3%; en Estados Unidos el ratio es 139,7% y en la zona del euro, 153,5%.

La medicion del BIS es congruente con la de este informe. Si al crédito al sector privado se le quita el
crédito comercial del exterior, que el BIS no incluye, el ratio de marzo es 24,3% del PIB, contra 26,6%
del BIS; la diferencia restante se explica por el PIB que usa cada uno (el BIS lo mide en pesosy el informe,
en dolares al tipo de cambio promedio de 12 meses). A fines de agosto, con el crédito comercial, el ratio
de este informe es 33,3% del PIB.
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Grafico 15

Crédito al sector privado no financiero: Argentina frente a otras economias
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a Banco de Pagos Internacionales (BIS), Total credit statistics. Préstamos y titulos de deuda

de todos los acreedores; préstamos bancarios: crédito de bancos locales.

La brecha es mas profunda en los préstamos bancarios: 13,9% del PIB en Argentina, contra 21,4% en

México, 40,1% en Colombia, 69,5% en Chile y 74,9% en Brasil. La serie argentina, ademas, casi no tiene

tendencia: arranco 2005 en 32,7% y en veinte afios no superé el 35%. Los saltos de 2018 y de fines de

2023 (34,5%) los explica la devaluacion, que agranda la deuda en ddlares medida en pesos; un afio

después, con el peso apreciado, el ratio habia vuelto a 23,1%.

Para alcanzar el nivel de México el crédito privado tendria que sumar unos 12 puntos del PIB, algo mas

que un afo al mayor ritmo de crédito nuevo de la serie (9,3% del PIB en doce meses). El limite esta en

el fondeo: en las economias con mas crédito, los depdsitos y el ahorro de largo plazo en moneda local

(fondos de pension, aseguradoras, fondos comunes) son varias veces mas grandes que en Argentina.

Sin una base de pasivos en pesos que crezca, la convergencia sélo puede venir del délar.

9. Quién sostiene la liquidez de los titulos privados

Entre los depdsitos y los titulos privados hay una capa intermedia: la de los agentes que hacen mercado.

Los fondos comunes de inversion (FCI) emiten cuotapartes que se rescatan en el dia o en 24 horas, una

promesa de pago casi tan liquida como un depdsito, y con esos fondos compran titulos o prestan en

caucion. Las ALyC y el mercado de cauciones, a su vez, permiten a quien tiene un titulo tomar pesos
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contra él sin venderlo. De esta capa depende que un cheque, un pagaré o una ON se puedan vender o

financiar en el momento, es decir, que estén cerca del dinero.

La capa crecié mas que los depdsitos. A fines de agosto los FCI de mercado de dinero administraban
$63,1 billones y los de renta fija $33,6 billones, contra $126,0 billones de depdsitos privados en pesos.
Medidos a precios de hoy, desde diciembre de 2023 los primeros crecieron 31% y los segundos 18%,
mientras los depdsitos caian 6%. La suba de los fondos de renta fija se concentra en 2026: desde marzo

sumaron $6,6 billones.

El patrimonio de un fondo cambia por dos vias: las suscripciones netas de rescates, que son dinero
nuevo, y el rendimiento de su cartera. En estos fondos, todo el crecimiento real vino de las
suscripciones. A precios en pesos de hoy, desde diciembre de 2023 el patrimonio de los fondos de
mercado de dinero creci6 $14,9 billones: las suscripciones netas aportaron $29,7 billones y el
rendimiento rest6é $14,8 billones, porque durante 2024 las tasas quedaron por debajo de la inflacion.
En los de renta fija la cuenta es parecida: $5,0 billones de aumento real, con $10,2 billones de
suscripciones netas y un rendimiento real negativo de $5,1 billones. En 2026, el 69% de la suba nominal

de los fondos de renta fija fueron suscripciones.

No todo el patrimonio esta en pesos. Al 16 de octubre de 2026, los fondos en ddlares explicaban el 20%
del patrimonio de los de mercado de dinero (USD 8.300 millones) y el 36% del de los de renta fija (USD
8.100 millones). Juntos suman USD 16.300 millones, cerca del 40% de los depdsitos privados en dodlares:
el ahorro en dodlares también pasa por esta capa. Frente a los depositos en pesos, la comparacion
pertinente es con los fondos en pesos, que administraban $52,2 billones en mercado de dineroy $22,3
billones en renta fija. En los fondos en ddlares, el rendimiento medido en pesos incluye ademas la

variacion del tipo de cambio.
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Grafico 16

Fondos comunes de mercado de dinero y de renta fija frente a los depdsitos en pesos

Billones de pesos de hoy, fin de mes
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a CAFCl y BCRA. Patrimonio de los FCl abiertos (incluye clases en dolares valuadas en pesos);
pesos a precios de agosto de 2026.

Las capas no se suman, porque se apoyan una en la otra. Los fondos de mercado de dinero tenian en
agosto el 57% de su cartera en plazos fijos y el 25% en cuentas a la vista, es decir, en depdsitos
bancarios; el 12% ($7,6 billones) estaba colocado en cauciones y el 1% en pases. Esas cauciones son el
fondeo de quienes toman pesos con titulos en garantia, y es la parte de la capa que el nuevo esquema

de garantias de BYMA Clearing busca ensanchar.

La caucion, a su vez, quedd acotada por dos regulaciones. Del lado colocador, desde diciembre de 2025
la CNV limita al 20% del patrimonio la inversion en cauciones de los fondos de mercado de dinero: su
tenencia bajo de $9,4 billones en marzo (16,7% de la cartera) a $7,6 billones en agosto (11,9%), y el lugar
lo ocuparon los plazos fijos, que pasaron de $28,5 a $36,5 billones. Del lado tomador, desde mayo de
2026 la CNV exige a las ALyC que su pasivo financiero no supere cinco veces el excedente de su
patrimonio neto sobre el minimo exigido (con una transicion desde ocho veces), lo que redujo su
demanda de fondeo en caucion. Las cauciones no se suman a la capa de crédito porque financian
posiciones en titulos que ya estan contados. La excepcion son las empresas no financieras que toman
caucidn con sus propias tenencias para financiar capital de trabajo: es crédito al sector privado que la
capa de crédito no capta, aunque los datos publicos no permiten identificar al tomador y separar esa

porcion.

La otra mitad de la capa son los fondos que compran titulos privados. A fines de agosto los FCl abiertos
tenian el 22% del stock de titulos privados estimado en este informe, contra 16% en diciembre de 2025.

La proporcion cambia mucho por instrumento: 17% de las ON, 50% de los pagarés, 31% de los
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fideicomisos y 75% de los cheques de pago diferido. Las ON en ddlares tienen una base de inversores

directos amplia; el papel de corto plazo de las PyME, en cambio, depende de los fondos.
Grafico 17

Titulos privados en cartera de los fondos comunes de inversion

Tenencia de los FCI abiertos, % del stock de cada instrumento
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a CAFCl y CNV. Carteras informadas a fin de afio (2026: agosto) sobre el stock estimado de
cada instrumento, valuado en pesos al tipo de cambio de fin de mes. Los stocks de cheques y facturas son estimaciones y los porcentajes son
orientativos.

Esta capa tiene su propia disciplina. Un fondo que promete rescates en 24 horas y tiene en cartera
cheques a 90 dias resuelve la diferencia de plazo con liquidez propia o vendiendo. Si los cuotapartistas
rescatan en masa, los fondos venden titulos y el precio de esos titulos cae aunque el emisor siga
pagando. La elasticidad del financiamiento de corto plazo de las empresas depende, entonces, de que
esta capa tenga a su vez acceso a liquidez: depdsitos que crezcan, cauciones con garantias amplias y,
en ultima instancia, un BCRA que dé liquidez a los bancos contra los titulos publicos que los fondos y

los bancos tienen en cartera.

10. D6nde aparece la disciplina

En pesos, el limite esta en el balance bancario. Con préstamos equivalentes al 84,5% de los depdsitos,
los préstamos bancarios ya no pueden crecer recomponiendo activos: necesitan mas depositos, que
dependen de cuantos pesos dejen en los bancos el BCRAy el Tesoro, o liquidez del BCRA contra titulos

del Tesoro. El freno del crédito nuevo en pesos desde mediados de 2025 es consistente con ese techo.

En ddlares, el limite es mas duro porque nadie en el sistema emite la moneda. Cada préstamo bancario
en ddlares sale del colchdn de liquidez de los bancos; con encajes que cubren el 38,3% de los depdsitos,

el respaldo ultimo son las reservas del BCRA (USD 48.300 millones brutos y USD 10.200 millones netos
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a fin de agosto). El crédito corporativo en el mercado, en cambio, se fondea con ddlares que ya circulan

y su restriccion es de precio: la tasa a la que el inversor acepta tener el titulo.
En el sector publico, la deuda del Tesoro en pesos (33,2% del PIB) depende de la renovacion con bancos
y fondos, y la deuda en moneda extranjera con organismos internacionales llega a USD 97.100 millones.

Grafico 18

Préstamos / depésitos del sector privado, en pesos y en délares
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, CNV, Secretaria de Finanzas y DNAP (MECON) e INDEC.

Tabla 3. Indicadores de elasticidad y disciplina

Fin de Préstamos / Préstamos / Encajes / Sector Tesoro / Capa de Capa de

eriodo depésitos depésitos depésitos privado / PIB (%) crédito / crédito
P en pesos (%) en ddlares (%) en dodlares (%) PIB (%) J PIB (%) (mill. USD)
Dic-17 91,6 56,0 55,4 24,5 37,9 66,5 428.423
Dic-18 76,2 52,9 49,0 25,0 51,0 80,6 422.967
Dic-19 67,0 53,0 46,2 27,0 56,6 88,7 396.238
Dic-20 54,2 333 72,7 30,0 68,4 104,1 401.082
Dic-21 50,9 253 753 25,8 57.8 88,4 429.624
Dic-22 43,1 21,6 75.9 21,8 49,8 751 475.623
Dic-23 41,4 21,6 63,6 21,3 45,1 69,6 455.488
Dic-24 68,8 34,4 45,3 28,8 61,2 93,3 595.225
Dic-25 81,7 50,3 46,8 31,0 58,0 92,3 631.031
Ago-26 84,5 62,3 383 333 65,0 101,6 705.210

Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, CNV, Secretaria de Finanzas y DNAP (MECON) e INDEC.
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11. Los encajes en pesos

El encaje es la parte de cada depdsito que el banco no puede prestar: la tiene que mantener en su
cuenta en el BCRA o, en la proporcién que admite la norma, en titulos publicos. En septiembre de 2026,
la exigencia en pesos, neta de deducciones, equivale al 30,7% de los depdsitos, y los bancos la integran
con el 10,9% en sus cuentas corrientes en el BCRA y el 35,1% en titulos publicos. La integracion total,
46,0% de los depdsitos, supera la exigencia: la diferencia es liquidez que los bancos mantienen por

encima de lo que la norma les pide.

La composicién cambioé en los ultimos dos afios (Grafico 19). Entre agosto de 2024 y julio de 2025 la
exigencia se movio entre el 22,4% vy el 25,4% de los depdsitos. En agosto de 2025, con el endurecimiento
previo a las elecciones legislativas, el BCRA subié los encajes de los fondos de mercado de dinero y de
las cauciones (Comunicaciones A 8281 y A 8289), sumd 5 puntos transitorios y una suba general de 3,5
puntos integrables con titulos (A 8302 y A 8306), y la exigencia llego al 33,6% en enero de 2026. Desde
entonces bajo al 30,7%, pero la integracidon con titulos siguié en alza: pasé del 23,2% de los depdsitos
en agosto de 2024 al 35,1%, mientras la integracién en cuentas corrientes volvié al 10,9% después del

pico de agosto de 2025 (16,3%). El encaje en especie gand lugar sobre el encaje en efectivo.

También cambié la forma de cumplirlo. Hasta agosto de 2025 se media con el promedio de saldos del
mes, lo que dejaba a cada banco usar su liquidez dentro del periodo mientras cumpliera en promedio.
Desde el 18 de agosto de 2025 se midid dia por dia (Comunicacién A 8302). En noviembre volvio el
promedio mensual con un minimo diario del 95% de la exigencia (A 8350), en diciembre el minimo bajo
al 75% (A 8355) y desde el 17 de abril de 2026 es del 65% (A 8423). Hoy el encaje sobre los depdsitos a
la vista de los bancos mas grandes es del 45%: 31,5 puntos en efectivo y 13,5 en titulos publicos. En

dolares, en septiembre de 2026, la exigencia fue del 24,0% de los depdsitos y la integracion, del 35,3%.

En la jerarquia, el encaje en titulos es una promesa del Tesoro que el banco usa como reserva de
liquidez, y vale como tal mientras el BCRA la acepte. Por eso la composicion importa para la elasticidad:
cada punto que pasa del efectivo a los titulos libera pesos para prestar, pero ata la liquidez del banco
al mercado de deuda publica. Y un cumplimiento mas flexible dentro del mes cumple la misma funcion
que un colchén de liquidez: con un minimo diario del 65%, un banco puede usar en un dia de retiros

una parte de su encaje sin quedar en falta.
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Grafico 19

Encajes en pesos: exigencia, integracion y cumplimiento diario
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA (Informe Monetario Mensual y Comunicaciones A 8302, A 8350, A 8355 y A 8423).
Exigencia neta de deducciones e integracién, en % de los depésitos totales en pesos, promedio de cada mes, hasta septiembre de 2026.

12. Cuanto pesa el tipo de cambio real

El peso del ddlar en la capa de crédito la vuelve sensible al tipo de cambio real. De los 101,6 puntos del
PIB que mide la capa consolidada, 56,1 puntos son deuda en ddlares: 31,6 del Tesoro, 21,6 del sector
privado y 2,8 de las provincias. Si el peso se deprecia en términos reales, es decir, si el délar sube mas
que los precios internos, la deuda en pesos y el PIB no cambian en el impacto, pero la deuda en ddlares

pasa a valer mas pesos.

La cuenta es directa: cada 10% de depreciacion real suma 5,6 puntos del PIB a la capa consolidada, de
los cuales 3,2 corresponden al Tesoro y 2,2 al sector privado. Con una depreciacion real de 30% la capa
pasaria de 101,6% a 118,5% del PIB y el crédito al sector privado, de 33,3% a 39,7%. El antecedente mas
cercano es 2018: el tipo de cambio real (deflactado por el IPC) subié 36% en el afio y la capa consolidada

pasoé de 66,5% a 80,6% del PIB, sin que el endeudamiento neto explicara esa diferencia.
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Grafico 20

Capa de crédito / PIB ante una depreciacién real del peso
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, CNV, Secretaria de Finanzas y DNAP (MECON) e INDEC. Efecto de impacto: deuda en
dolares valuada a un tipo de cambio real mas alto, con deuda en pesos y PIB en pesos sin cambios. Agosto de 2026.

Tabla 4. Capa de crédito / PIB ante una depreciacion real

o S Topgln wmim o
Capa de crédito consolidada 56,1 101,6 107,2 112,8 118,5
Tesoro Nacional 31,6 65,0 68,1 71.3 74,4
Provincias y municipios 2,8 34 3,7 4,0 43
Sector privado no financiero 21,6 333 35,4 37.6 39,7

Doméstico (bancos y mercado) 9,1 20,7 21,6 22,6 23,5

Exterior 12,5 12,5 13,8 15,0 16,3

Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, CNV, Secretaria de Finanzas y DNAP (MECON) e INDEC. Efecto de impacto, con
deuda en pesos y PIB en pesos sin cambios.

Para el sector privado, lo que importa es quién debe los ddlares. De los 21,6 puntos del PIB de deuda
privada en dodlares, 12,5 son préstamos y crédito comercial del exterior, en buena parte entre empresas
de un mismo grupo y concentrados en exportadores y grandes compafiias; 9,1 puntos son préstamos
bancarios y titulos en ddlares en el mercado local. Mientras los préstamos en doélares se limitaron a
quienes generan dodlares, una depreciacién real mejoraba los ingresos del deudor en la misma
proporcion que su deuda. La apertura a empresas sin ingresos en dolares, desde agosto, cambia esa
ecuacién para una parte del crédito nuevo: por eso la participacion del délar en el crédito doméstico

mide también el riesgo cambiario del sistema.
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13. La demanda de pesos: cantidades y precios

La demanda de dinero es, en el fondo, la confianza en la promesa del peso: cuantos pesos quiere tener
el publico en lugar de ddlares o de bienes. Se sigue por dos vias. Las cantidades dicen cuantos pesos
hay; los precios dicen cuanto cuesta que el publico los retenga. Hacen falta las dos, porque una cantidad
gue cae admite dos explicaciones, menos demanda o menos oferta, y los precios las separan. Si la
demanda de pesos cae, hace falta mas tasa real para retenerlos, la cobertura cambiaria se encarece, el
dolar se acerca al techo de la banda y los privados dejan de renovar la deuda del Tesoro. Si sube, pasa

lo contrario.

Las cantidades. El M2 (billetes y cuentas a la vista) dejo de ser una buena medida de la demanda de
pesos. Las billeteras virtuales barren los saldos todos los dias a fondos de mercado de dinero, que
administran $63,1 billones (6,4% del PIB) y tienen la mayor parte de la cartera en plazos fijos y
cauciones: el mismo peso transaccional circula mas rapido y aparece como depdsito a plazo o fuera de
los depdsitos. La medida que usamos es la demanda de activos en pesos completa: billetes, depdsitos
alavistay a plazoy deuda del Tesoro en manos privadas no bancarias, que a fin de agosto suma 24,2%
del PIB. Los titulos del Tesoro atados al délar quedan afuera: quien los tiene busca cobertura cambiaria,

no pesos (Grafico 21); sélo billetes y depdsitos caen 2,8% en términos reales en doce meses.
Grafico 21

Demanda de activos en pesos del sector privado, por capa
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, CNV, Secretaria de Finanzas y DNAP (MECON) e INDEC. Billetes y depdsitos del
sector privado, fin de mes. Deuda del Tesoro en manos privadas no bancarias: estimacion propia de tenedores en base a BCRA, Secretaria de
Finanzas (MECON) y ANSES (FGS), sin los titulos atados al délar. FCl de mercado de dinero segun CAFCl; no se suman porque su cartera son
depdsitos y cauciones ya contados.
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Los precios muestran una demanda de pesos mas firme que la que sugieren las cantidades (Grafico 22
y Tabla 5). Para retener pesos hoy alcanza una tasa real casi nula: en agosto el plazo fijo a 30 dias rindio
0,04% mensual por encima de la inflacion, contra 1,81% en agosto de 2025, en |la previa de las elecciones
legislativas, y la tasa real esperada, contra la inflacién que anticipa el relevamiento de expectativas del
BCRA, es de 0,14% mensual. La devaluacién implicita entre la BONCAP y el titulo dollar linked de enero
de 2027 es de 1,79% mensual, cerca de la suba del techo de la banda (1,7% este mes, por la inflacion
de agosto), con el techo 27% por encima del mayorista. Y los privados volvieron a sumar deuda del

Tesoro en pesos: su tenencia crecié 16,3% en términos reales en los Ultimos tres meses.

Dos sefiales piden cautela. La participacion del dolar en los depositos privados sigue alta, 33,4%, contra
32,0% un afio atras. Y de los pesos que emitié el BCRA al comprar ddlares en 2026, a agosto solo quedo
en la base monetaria el 22%: el resto volvio al Tesoro y al Central a cambio de titulos. El publico quiere
activos en pesos que paguen interés mas que dinero, y esa preferencia es la que hoy sostiene el

financiamiento del Tesoro y deja poco para los depdsitos.
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Grafico 22

Demanda de pesos: las sefales de precio
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA (tasa de depésitos a 30 dias, relevamiento de expectativas de mercado, depdsitos,
base monetaria y efecto monetario de las compras de divisas) e INDEC. Tasa real: tasa efectiva mensual del plazo fijo menos la inflacion del mes; la
esperada, contra la inflacién esperada a doce meses llevada a base mensual. Depésitos en délares al tipo de cambio mayorista.
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Tabla 5. Cémo se sigue la demanda de pesos: cantidades y precios

Un aino antes Sila demanda

LR o referencia de pesos sube

Cantidades

Billetes y depésitos privados en pesos (% del PIB) 15,4 15,3 Suben

Activos en pesos: billetes, deppsitos y deuda del Tesoro 242 237  Suben

en manos privadas no bancarias (% del PIB)

Precios

Tasa real del plazo fijo a 30 dias, observada (% mensual) 0,04 1,81 Baja: alcanza menos tasa
para retenerlos

Tasa real esperada, contra la inflacion esperada (% mensual) 0,14 2,12 Baja

Devaluacién implicita, T15E7 contra D15E7 (% mensual) 1,79 Techo: 1,7 Queda por debajo de la
suba del techo

Distancia del mayorista al techo de la banda (%) 27 s/d  Aumenta

Depésitos privados en délares (% del total) 33,4 32,0 Baja

Emision por compras de dolares que quedo en la base, 2 s/d  Sube

acumulado de 2026 (%)

Deuda del Tesoro en manos privadas no bancarias: 1163 408 Sube: los privados renuevan
variacion real en tres meses (%) ! ! y suman

Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, INDEC, Secretaria de Finanzas (MECON), ANSES (FGS) y rendimientos de mercado
(BYMA). Ultimo dato: agosto, salvo la devaluacién implicita (16 de octubre), la distancia al techo (lltimo dato diario) y la emisién por compras
(agosto). Devaluacién implicita: (1 + TEM de la tasa fija) / (1 + TEM del dollar linked) - 1, con el mismo vencimiento. Techo: suba mensual del techo de
la banda, igual a la inflacién de dos meses atras.

14. Conclusiones

Tamaiio. La capa de crédito suma USD 705.200 millones, el 101,6% del PIB: 64% del Tesoro, 33% del

sector privado y 3% de provincias y municipios. El 55% esta en ddlares: 56,1 de los 101,6 puntos del PIB.

El cuasidinero cambié de emisor. La deuda del sector publico en pesos que paga interés pasoé del
BCRA (LEBAC, LELIQ y pases pasivos) al Tesoro (LECAP y BONCAP). Los pasivos remunerados del Central
son casi nulos y la deuda del Tesoro en pesos suma 33,2% del PIB. La liquidez de los bancos depende

ahora de que el BCRA tome esos titulos en garantia.

El motor del crédito es el délar. El crédito privado doméstico suma USD 143.900 millones, 1,9 veces
el de noviembre de 2023, y el 20,7% del PIB. En los ultimos doce meses todo el crédito nuevo neto fue

en ddlares (2,6 puntos del PIB, contra -0,5 en pesos), y el ddlar explica el 43,8% del stock.

Los limites son distintos en cada moneda. En pesos, los préstamos equivalen al 84,5% de los
depdsitos, y los depdsitos caen 1,6% en términos reales en doce meses: mientras los pesos de la

remonetizacion no lleguen a los depdsitos, el crédito bancario en pesos no tiene de donde crecer. En
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dolares, los préstamos son el 62,3% de los depdsitos y los encajes cubren el 38,3%: el margen existe,

pero se apoya en reservas.

Hay margen, con condiciones. Con 26,6% del PIB, Argentina tiene el crédito privado mas bajo de la
muestra del BIS. Para llegar al nivel de México harian falta unos 12 puntos del PIB, y sin depdsitos ni

ahorro de largo plazo en pesos que crezcan, ese camino solo lo puede recorrer el ddlar.

El tipo de cambio real pesa. Cada 10% de depreciacidon real suma 5,6 puntos del PIB a la capa
consolidada. Con préstamos en délares abiertos a empresas sin ingresos en ddlares, una parte

creciente de ese riesgo queda en deudores que no se cubren solos.

La confianza. Medida por el crédito, la confianza en las promesas de pago crecié con fuerza desde el
cambio de gobierno de diciembre de 2023: el crédito privado domeéstico se multiplicé por 1,9 desde
noviembre de 2023 y los depdsitos privados en délares pasaron de USD 15.800 millones a USD 40.900
millones. En los ultimos meses se debilité en pesos: el crédito nuevo de doce meses bajo del 9,3% del
PIB de julio de 2025 al 1,0%. Las sefiales de precio, en cambio, muestran una demanda de pesos que
se recompuso sin necesidad de tasas reales altas, aunque el publico prefiere los titulos del Tesoro al
dinero.

Los encajes. La exigencia de encajes en pesos equivale al 30,7% de los depdsitos y la integracion con
titulos publicos es 3,2 veces la integracion en cuentas corrientes en el BCRA. El cumplimiento diario se
flexibilizd del 100% de agosto de 2025 al 65% actual: mas elasticidad dentro del mes, con la liquidez de

los bancos cada vez mas atada a la deuda del Tesoro.

15. Qué se esta haciendo y qué se puede hacer para impulsar el
crédito privado

Cada canal de crédito tiene una restriccion distinta. Los préstamos bancarios en pesos estan limitados
por la base de depdsitos y por la liquidez de los titulos publicos que los bancos tienen en cartera. Los
préstamos bancarios en dodlares, por los depdsitos en ddlares y, detras de ellos, por las reservas. El
financiamiento con titulos en el mercado de capitales, por el costo y el tiempo de emitir y por la facilidad
con que un inversor puede vender o tomar fondeo contra los titulos que compra. Las medidas de 2026

actllan sobre las tres restricciones.

Lo que ya esta en marcha

Politica monetaria. Desde enero rige un esquema con bandas cambiarias que se ajustan por la
inflacion de dos meses atras y un programa de compra de reservas de USD 10.000 millones para el afio,

ampliable a USD 17.000 millones si la demanda de dinero acompania; al 13 de octubre las compras
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sumaban USD 15.200 millones. EI BCRA proyecta que la base monetaria pase del 4,2% al 4,8% del PIB
en el afio, maneja la liquidez con compras y ventas de LECAP y repos pasivos diarios, mantiene la
ventanilla de pases activos con limites de monto y plazo, y eliminé el barrido automatico de saldos. El
sesgo es contractivo mientras la inflacién local supere a la internacional: entre enero y agosto sélo 22

de cada 100 pesos emitidos para comprar dolares quedaron circulando.

Encajes. Desde abril el encaje sobre depdsitos a la vista bajé del 50% al 45% (31,5 puntos en efectivo y
13,5 en titulos publicos) y el de fondos comunes y cauciones, del 45% al 40%. Ademas, la integracién
diaria minima bajé del 75% al 65% de la exigencia, lo que da a los bancos mas margen para manejar su
liquidez dentro del mes. El BCRA presentd la baja como monetariamente neutra, porque libera encajes

en especie, y anticip6é una normalizacion gradual hacia parametros prudenciales.

Préstamos en délares, vivienda y mercado de capitales. Desde agosto los bancos pueden prestar
ddlares a empresas que no los generan, con un tope del 15% de sus depdsitos en dolares y mayores
exigencias de capital. Un programa del FGS colocara hasta $2 billones en plazos fijos UVA atados a
créditos para primera vivienda. Y la CNV pasé de un régimen de autorizacion previa, con revisiones de
dos a cuatro meses, a uno de autorizacion automatica para la mayor parte de las emisiones, y en
septiembre fij6 nuevas reglas para las colocaciones primarias (identificacion del inversor final,
publicacién de resultados y limites a la cartera propia de los colocadores), con plazo de adecuacion
hasta fin de 2026. En el mercado, BYMA Clearing, el nuevo sistema de liquidacion y garantias de BYMA
sobre tecnologia de Nasdaq, vigente desde mayo, renové el esquema de garantias: la caucion tomadora
admite como garantia titulos publicos, ON, acciones, CEDEARs y cuotapartes de fondos comunes, con
aforos que BYMA fija segun la volatilidad de cada especie. Los titulos privados ganan asi una liquidez

gue antes tenian sobre todo los publicos: quien los tiene puede tomar fondeo contra ellos sin venderlos.
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Tabla 6. Medidas vigentes que afectan la oferta de crédito privado

Medida Capa Qué cambia Vigencia

Bandas ajustadas por inflacién; compra de

reservas; base de 4,2% a 4,8% del PIB Enero de 2026

Esquema monetario 2026 BCRA

A la vista, de 50% a 45%; FCl y cauciones,

de 45% a 40%; libera titulos, no efectivo Abril de 2026

Baja de encajes BCRA / bancos

Hasta 15% de los depdsitos en ddlares;

Préstamos en délares a no exportadores Bancos / ddlar capital 125%; exposicién 1,25 veces

Agosto de 2026

Hasta $2 billones para fondear

Plazos fijos UVA del FGS Bancos / pesos hipotecas de primera vivienda

Agosto de 2026

Autorizacidon automatica CNV
(RG 1145 a 1150)

ON, fideicomisos y FCl cerrados hasta 100

Mercado de capitales millones de UVA, sin tope para calificados

Junio de 2026

FCl abiertos sin autorizacién previa; PyME

FCl abiertos y PyME Mercado de capitales sin comision fiscalizadora ni NIIE

Junio de 2026

Caucién contra titulos publicos, ON, acciones,

Garantias de BYMA Clearing Mercado de capitales CEDEARSs y FCI, con aforos por volatilidad

Mayo de 2026

Programas, tokenizacién
y sandbox

Nuevas series sin aprobacion previa;

Mercado de capitales emisiones digitales; sandbox hasta 2027

Junio de 2026

Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, CNV y Ministerio de Economia (MECON).

Lo que se puede hacer

Darle liquidez a los titulos del Tesoro. Como el cuasidinero remunerado en pesos pas6 del BCRA
(pases y LELIQ) al Tesoro (LECAP y BONCAP), la liquidez de los bancos depende hoy de que el Central
acepte esos titulos como garantia. Una ventanilla de pases activos permanente, sin topes de monto y
con una tasa conocida por encima de la de las LECAP, convertiria a los titulos en casi dinero sin que el
BCRA tenga que comprarlos: los bancos podrian tener menos liquidez ociosa y prestar mas. La tasa
de penalizacion preserva la disciplina: la ventanilla queda para un apuro y deja de ser una fuente de

fondeo diaria.

Bajar también los encajes en efectivo. La baja de abril liberd titulos y dejo igual la porcion en efectivo.
Con 45% de encaje sobre los depdsitos a la vista, buena parte de cada peso depositado no se puede
prestar. Una reduccién gradual de la porcién en efectivo, a medida que la inflacién converja, achicaria
la diferencia entre la tasa que pagan los bancos y la que cobran, que es una de las causas del alto costo

de los préstamos.

Que la remonetizacidén llegue a los depésitos. Los préstamos bancarios en pesos ya equivalen al
84,5% de los depdsitos, y los depdsitos privados en pesos caen 1,6% en términos reales en doce meses.
Los depdsitos no crecen solos. Los pagos entre empresas, familias y fondos sélo los cambian de cuenta:
cuando vence una ON o un fideicomiso en pesos, el depdsito pasa del deudor al tenedor y el total no

cambia. El total aumenta por dos vias: cuando los bancos expanden su activo frente al resto del sector
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privado (prestan o le compran titulos) y cuando el BCRA o el Tesoro le pagan pesos al sector privado (el
BCRA, al comprarle ddlares o titulos; el Tesoro, al rescatar deuda o comprar délares con los pesos de
su cuenta en el Central). Y baja por el camino inverso, por ejemplo cuando el sector privado compra
deuda del Tesoro en las licitaciones y esos pesos pasan de los bancos a la cuenta del Tesoro en el BCRA.
Que el publico deposite billetes agranda los depdsitos, pero no la cantidad de pesos: s6lo cambia su
composicion. Hoy las dos vias estan acotadas: los bancos tienen poco margen de liquidez, y la mayor
parte de los pesos que emite el BCRA al comprar reservas vuelve al Tesoro y al Central en forma de
titulos. La restriccidn que manda es la liquidez de los bancos en el BCRA, y la decisidon de fondo es
cuanto de la remonetizacion se deja en el sistema bancario en lugar de absorberla con deuda del

Tesoro, a medida que la inflacion lo permita.

Reciclar balances bancarios a través del mercado. Securitizar carteras de préstamos (fideicomisos
con bancos como fiduciantes y titulos respaldados por hipotecas) libera capacidad de préstamo en los
bancos y traslada el crédito de largo plazo a inversores que pueden sostenerlo, como fondos comunes,

aseguradorasy el FGS. El régimen simplificado para fideicomisos hipotecarios ya existe; falta escala.

Crecer en délares con disciplina. La expansion en délares es mas segura cuando el riesgo lo asume
un inversor que eligio tenerlo (ON, pagarés en ddlares) que cuando queda en el balance de un banco
fondeado con depdsitos a la vista. El tope del 15% para deudores sin ingresos en dolares podria subir
en forma gradual sélo si suben al mismo tiempo las reservas y los depdsitos en ddlares, que son el

respaldo ultimo de esos préstamos.

AVISO LEGAL
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