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Estos títulos sirven como garantía de los pases activos de acuerdo a un esquema de aforos. 
El aforo es la diferencia entre el valor de mercado de los títulos otorgados en garantía y 
el valor máximo de liquidez que el Banco Central otorga como contrapartida, de manera 
que cubren al Banco Central del riesgo de crédito que podría implicar la caída en el precio 
de estos títulos. 

Los pases pasivos son la operación inversa. En este caso las entidades financieras compran 
títulos del Banco Central y se los revenden al cabo de siete días, al mismo precio más un 
interés (el cual en este caso se calcula a partir de la tasa de política monetaria menos un 
spread). Los pases pasivos funcionan de manera análoga a un depósito de las entidades 
financieras en el Banco Central, por el que perciben un interés.  Por lo establecido en la 
Comunicación “A” 6095, el Banco Central puede realizar operaciones de pases sin límite 
de monto. 

El corredor de pases, en combinación con la administración de liquidez por parte del 
BCRA, crea las condiciones para que las tasas del mercado interfinanciero graviten en 
torno a la tasa de política monetaria (gráfico 5). Se adoptó la tasa del centro del corredor 
de pases a siete días como tasa de política monetaria para minimizar la volatilidad de las 
tasas interfinancieras de muy corto plazo, y así hacer más eficiente la operatoria del sistema 
financiero. El Banco Central apunta a que esta nueva tasa de política monetaria sirva para 
la formación de la curva de rendimientos de distintos activos financieros a distintos plazos. 

Así, la tasa de referencia dejará de ser la tasa de LEBAC en pesos a 35 días de plazo; estos 
instrumentos continuarán siendo utilizados para la regulación de liquidez, pero serán 
licitados mensualmente desde febrero próximo. La política monetaria se decidirá en todo 
momento con miras al cumplimiento de las metas de inflación. 
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En relación a los objetivos de estabilidad financiera, empleo y desarrollo económico con 
equidad social, el BCRA continuará propiciando el crecimiento del sistema financiero 
nacional. Asimismo, continuará implementando las normas de regulación y supervisión 
de las entidades financieras y cambiarias consistentes con los más altos estándares inter-
nacionales para velar por la estabilidad financiera.  
 
Argentina tiene un sistema financiero sólido, que opera bajo un adecuado marco de 
regulación y supervisión, pero que sigue siendo pequeño. El sector cuenta así con un 
considerable margen para crecer en los próximos años y ser más inclusivo, brindando una 
mayor igualdad de oportunidades en el acceso a financiamiento de proyectos de empresas 
y familias, y así propender al desarrollo económico. Para que este escenario se materialice 
la autoridad monetaria inducirá condiciones para que prevalezcan tasas de interés reales 
positivas para el depositante, en un entorno de estabilidad, promoviendo el ahorro a través 
del sistema financiero argentino.

El desarrollo del sistema financiero implica ganancias tanto en términos de eficiencia 
como de equidad. Del lado del pasivo, las entidades financieras proveen medios de pago 
y vehículos para el ahorro, generando liquidez cuando es necesaria para las empresas y 
las familias. Del lado del activo, el crédito permite llevar adelante planes de inversión y 
consumo, haciendo que este último pueda suavizarse a lo largo del tiempo. Pero a la vez, 
un mercado de crédito desarrollado y funcionando adecuadamente permite que aquellas 
empresas con menos capital o familias con menos recursos obtengan crédito para empren-
der,  invertir, acceder a una vivienda o consumir sin depender de sus ingresos corrientes.

La ausencia de un sistema financiero desarrollado en la Argentina está lejos de ser casual. 
Es la consecuencia de una historia de represión financiera y volatilidad macroeconómica en 
la que los rendimientos de las opciones de ahorro en el sistema financiero en moneda local 
fueron sistemáticamente inferiores a las de otros activos. Hay una ilustración contundente 
(gráfico 6): una persona que depositó 100 pesos en el banco en abril de 1981 conservaba 
solamente 1,5 pesos en términos de bienes al cabo de 35 años, esto es, en abril de 2016: en 
términos reales perdió el 98,5% de su inversión. Buena parte de esa pérdida es producto 
de las hiperinflaciones sufridas por nuestro país en los años 80. Pero aún si hacemos la 
comparación desde abril de 1991, comprendiendo los últimos 25 años, el resultado sigue 
siendo muy desfavorable para el ahorro en nuestro sistema bancario, otorgando, en tér-
minos de bienes, un 77% de la inversión inicial.333 

3 | Política financiera y crediticia
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El sesgo antinflacionario de la política monetaria incentiva a los tenedores de activos a 
depositar sus fondos en el sistema financiero nacional. Así, la tasa de interés real positiva 
cumple el doble propósito de reducir la inflación y de contribuir al desarrollo a través del 
crecimiento del sistema financiero y, por ende, del crédito. 

El BCRA también promueve la profundización del sistema financiero a través de la 
competencia y la transparencia. Desde diciembre de 2015, el BCRA impulsó una mayor 
competencia en el sector bancario. Por un lado, se liberaron las tasas de interés activas 
y pasivas así como las comisiones cobradas8, al tiempo que se promovieron políticas de 
transparencia de costos —tasas y comisiones— para incrementar la protección de los 
usuarios de servicios financieros. Estos últimos también se vieron favorecidos por la am-
pliación del seguro de depósitos a mediados de 2016.

En 2017, el BCRA también continuará profundizando el crédito bancario a largo plazo 
denominado en unidades de valor ajustadas por la inflación y de créditos denominados 
en dólares. 

El sistema de depósitos y créditos protegidos de la inflación, denominados en Unidades 
de Valor Adquisitivo (UVA), fue puesto en marcha en abril de 2016. Estos depósitos son 
los más seguros en el sistema financiero ya que su retorno real está garantizado. Las líneas 
hipotecarias ajustables por (UVA) tienen la ventaja de ofrecer cuotas iniciales sensiblemente 
más reducidas que las de un préstamo tradicional en pesos lo que permite un mayor acceso

8	Para un mayor detalle de estas medidas, ver “Medidas adoptadas. Diciembre 2015-Diciembre 2016”, 
Informe de Estabilidad Financiera, Primer y Segundo Semestre de 2016.

http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe_12M.PDF
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de las familias a la compra de su vivienda. La autoridad monetaria espera que en 2017 este 
instrumento continúe su desarrollo generando créditos protegidos de la inflación para dis-
tintas actividades (créditos para automotores, bienes durables de consumo, etc.). En 2017 
el Banco Central continuará analizando medidas que permitan a promover la ampliación 
del fondeo ajustable de mayor plazo. Los primeros pasos de este mercado son auspiciosos.

El Banco Central continuará avanzando en su objetivo de incrementar el financiamiento 
al sector productivo. Para ello, ha ampliado las alternativas de utilización de los depósitos 
en moneda extranjera, buscando reducir los costos y extender los plazos de otorgamiento 
del crédito a empresas. Esto se hizo sin descuidar el potencial surgimiento de descalces 
respecto a los ingresos de los tomadores de este tipo de créditos. El cambio de régimen 
macroeconómico de fines de 2015, sumado a los efectos del Régimen de Sinceramiento 
Fiscal implementado por el Gobierno Nacional, dieron lugar a un significativo incremento 
del fondeo por depósitos en moneda extranjera en los bancos. Estos factores, sumados a 
las medidas tomadas por el Banco Central, permitieron triplicar en los últimos doce meses 
el saldo de préstamos en moneda extranjera, en un contexto de tasas de interés histórica-
mente bajas (por ejemplo, la tasa de documentos a sola firma en dólares se encuentra en 
3%, la mitad de su valor de un año atrás). 
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Junto con la mencionada recuperación del crédito en dólares, el incremento de los prés-
tamos en pesos dio lugar a un aumento significativo de la tasa de crecimiento de los 
préstamos totales al sector privado (gráfico 9).  

Por otro lado, esta institución seguirá tomando medidas tendientes a incrementar el alcance 
del sistema financiero en la población, propiciando el acceso a los servicios y productos 
financieros de los segmentos de la población menos bancarizados. En este sentido, du-
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rante 2016 se redujeron significativamente las exigencias vinculadas a la autorización de 
la apertura de nuevas filiales de las entidades financieras y se adecuaron aspectos técnicos 
vinculados a las cuestiones edilicias para facilitar la expansión de la red de cobertura de 
servicios en las regiones con menor densidad poblacional, buscado generar un estímulo 
a la ampliación de la infraestructura financiera, la bancarización y la inclusión financiera. 
En este marco, el número de filiales en el sistema financiero se ubicó en 4.535, aumentan-
do 1,8% interanual a octubre. Por su parte la red de cajeros automáticos y terminales de 
autoservicios se incrementó 0,8% interanual, hasta totalizar un nivel de 19.745.
 
Una economía con menor inflación y un sistema financiero con mayor competencia, como 
los que busca el Banco Central, imponen desafíos sobre el modelo de negocios que los 
bancos han llevado adelante en los últimos años. Menor inflación, sumada a rendimientos 
reales positivos para algunos instrumentos de ahorro, presionarán a la baja la rentabilidad 
bancaria. Las entidades fondean parte de sus préstamos y títulos valores —sobre los que 
obtienen un retorno— con recursos provenientes de depósitos a la vista que prácticamente 
no tienen costo financiero. De esta manera, la desinflación, acompañada de menores ta-
sas activas, y el mantenimiento de tasas reales positivas para el ahorrista podrían inducir 
menores márgenes bancarios en los próximos períodos. En los últimos meses de 2016, al 
caer la inflación y la tasa de interés nominal, ya se observó una reducción en los márgenes 
de las entidades.

Una mayor eficiencia esperada de la mano de un creciente volumen de negocios, sumada 
a la incorporación de nuevas tecnologías, contribuirán a que las entidades mantengan 
sus niveles de rentabilidad. El Banco Central acompaña este proceso no sólo mediante el 
impulso al crecimiento de la intermediación a través de la protección al ahorrista, sino 
que además viene tomando un conjunto de medidas para que los bancos alcancen ma-
yores niveles de eficiencia y productividad en su operatoria habitual. En este sentido, en 
2016 se promovió la digitalización de la documentación que tienen que cumplimentar las 
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entidades en su operatoria habitual, se permitió la acreditación electrónica de cheques y 
se estimuló la comunicación con clientes de forma electrónica. También se flexibilizaron 
las condiciones para la recarga de cajeros automáticos y la apertura de los tesoros de las 
entidades, se propició un mejor uso del dinero en efectivo, se impulsó firmemente el uso 
de las cajas de ahorro y de las transacciones realizadas de forma electrónica así como la 
movilidad de clientes entre entidades.

En 2017 se seguirá impulsando este sendero de mayor eficiencia, analizándose la posibilidad 
de continuar reduciendo la carga de los requerimientos informativos que las entidades 
deben presentar a esta institución, eliminando aquellos que ya no resulten de utilidad. 
Además, se continuará propiciando una mayor digitalización de las transacciones y de 
la comunicación con los usuarios, buscando mejorar la calidad de la atención, un menor 
consumo de papel y alcanzar un uso eficiente de las dependencias físicas de las entidades.

Con el objetivo de seguir asegurando el desarrollo de la intermediación bancaria y la 
estabilidad financiera, en 2017 se continuará avanzando en la convergencia local a las 
recomendaciones y estándares internacionales en materia contable, y de regulación y 
supervisión bancaria (Basilea III). Así, en los próximos meses Argentina avanzará en la 
implementación del nuevo estándar de capital aplicable a las exposiciones por operaciones 
de titulización mantenidas en el banking book, del Coeficiente de Financiación Estable 
Neta (NSFR) y del coeficiente de apalancamiento. De acuerdo con el cronograma oportu-
namente estipulado por el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea, esas regulaciones 
deberán ser adoptadas a partir de enero de 2018. También en 2017 se seguirá avanzando en 
la hoja de ruta para la adopción de las Normas Internacionales de Información Financiera 
(NIIF). El plan de convergencia de las entidades, que concluirá en 2018, permitirá una 
integración más armónica de los balances de las entidades con los métodos de Basilea III.

Debe destacarse que en el segundo semestre de 2016 finalizó la evaluación sobre la aplica-
ción local de las normas de capital (Basilea II, 2.5 y III) y del ratio de cobertura de liqui-
dez, en el marco del programa conocido como RCAP (Regulatory Consistency Assessment 
Programme) que lleva adelante el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea. En el mismo 
se obtuvo una nota general de “conforme”, la mejor posible, avalando el adecuado avance 
realizado por Argentina en materia de las recomendaciones bancarias internacionales. 
Por otro lado, en el segundo semestre de 2016 Argentina comenzó a participar en un 
programa regular que lleva a cabo el Consejo de Estabilidad Financiera (Financial Stability 
Board —FSB—), en donde se hace una revisión del grado de implementación en el país 
de normas macro-prudenciales, así como de la efectividad, de las reformas financieras 
acordadas en el marco del G20/FSB. Sus conclusiones, esperadas para la primera parte de 
2017, contribuirán a seguir consolidando el marco normativo micro y macroprudencial 
actualmente vigente.
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4 | Bancarización y medios de pago

Cumpliendo con el mandato de su Carta Orgánica de desarrollo económico con equidad 
social, el Banco Central sostiene el objetivo de ampliar los niveles de acceso y utilización 
de los servicios bancarios para toda la población, promover la incorporación de nuevas 
tecnologías de medios de pago, al tiempo de reducir la necesidad de dinero físico en las 
transacciones habituales de empresas y familias. En definitiva, se busca el desarrollo de 
un sistema financiero y de pagos moderno que aproveche la accesibilidad, la reducción 
de costos y otras ventajas que brinda la tecnología disponible. Los medios electrónicos de 
pago contribuyen a reducir la informalidad en las transacciones habituales de la economía, 
mejorar su competitividad, promover la inclusión financiera y generar empleo productivo, 
dotando a los usuarios de servicios financieros más ágiles y seguros. 

Si bien, el dinero en efectivo sigue teniendo una amplia utilización en las transacciones 
habituales de la economía, los esfuerzos del Banco Central en pos de modernizar el sistema 
de pagos ya se están reflejando en una expansión en el uso de los medios electrónicos. Las 
transferencias inmediatas muestran un sostenido crecimiento en los últimos períodos, con 
una destacada participación de las operaciones a través de la banca por internet (gráfico 
10). La utilización de la banca móvil, aún en niveles bajos, crece de forma sostenida.

A este desempeño contribuyeron las medidas adoptadas por el Banco Central en los últimos 
meses. En particular, se estableció la gratuidad de las cajas de ahorro y de las transferencias 
electrónicas, y se flexibilizaron los requisitos de apertura de nuevas cuentas —incluso in-
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corporándose la posibilidad de apertura por medios electrónicos, así como a menores de 
edad—, además de ampliarse significativamente las prestaciones de las ya existentes. Más 
aún, para facilitar las transferencias y pagos electrónicos, se determinó que los usuarios 
puedan reemplazar la clave bancaria uniforme (CBU) por un “alias” fácil de recordar, que 
cada uno elige y es portable entre bancos. Esto permite a los usuarios de servicios finan-
cieros migrar a una entidad que le ofrezca mejores condiciones sin necesidad de informar 
a quienes deban realizarle transferencias. 

También se puso a disposición del público la modalidad de transferencias inmediatas a 
través del nuevo canal denominado Pago Electrónico Inmediato (PEI), tal como se había 
anticipado a fines de 2015. Esta modalidad introduce mayor competencia y transparencia 
en los instrumentos electrónicos de pago, reduce los costos para usuarios (comercios y 
consumidores) y amplía notoriamente la disponibilidad de puntos de cobro. Para com-
plementar el funcionamiento del PEI, recientemente se dispuso la creación del medio de 
pago Débito Inmediato (DEBIN) que permite concretar cobros de bienes y/o servicios 
mediante un débito “en línea” en la cuenta del cliente bancario una vez que autorizó la 
operación, con un crédito “en línea” en la cuenta del cliente receptor. Estas iniciativas 
seguirán creciendo en alcance en 2017.

El Banco Central también tomó un conjunto de medidas destinadas a propiciar un uso 
más eficiente del dinero en efectivo en las transacciones llevadas adelante por población 
y en el manejo de los billetes recibidos por las entidades, al tiempo de reducir los costos 
operativos inherentes a la emisión monetaria. Tal como se había planteado para 2016, a 
lo largo del año se avanzó en la reconfiguración del circulante, comenzando la emisión de 
una nueva familia de billetes. En los últimos meses se pusieron en circulación los nuevos 
billetes de $200 y $500, cuyo uso se profundizará en el transcurso de 2017. Próximamen-
te se lanzará un billete de mayor denominación —$1.000—, y se reemplazará el de $20, 
siguiendo la linea de animales autóctonos de Argentina. Así, en 2017 se continuará mejo-
rando la calidad del circulante en poder de la población —en parte a partir de la tecnología 
de última generación incorporada en el nuevo centro de destrucción de billetes—, y se 
irá recomponiendo progresivamente la composición del mismo a través de las distintas 
denominaciones de billetes y monedas. También con el objetivo de contribuir a un uso 
más eficiente del dinero en efectivo, en 2016 se flexibilizaron tanto las condiciones para 
la recarga de cajeros automáticos como las aperturas de los tesoros de las entidades, y se 
modificaron los requisitos para las transportadoras de caudales.

Un objetivo muy importante para 2017 es crear un mercado para la gestión del efectivo 
entre bancos a través del MAE (Mercado Abierto Electrónico); el objetivo es facilitar el 
intercambio de billetes desde las entidades recaudadoras hacia aquellas que entregan más 
billetes a sus clientes, sin necesidad de pasar por el tesoro del BCRA. En particular, se 
busca agilizar la operatoria entre entidades, facilitando el aprovisionamiento de efectivo 
a las sucursales más alejadas geográficamente de las agencias regionales del BCRA. Ope-
rando descentralizadamente, las entidades pueden cubrir sus necesidades sin el costo del 
transporte desde y hacia las agencias regionales del BCRA que las abastecen.    
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A lo largo de 2017 se seguirá trabajando con las instituciones financieras, las cámaras de 
compensación y los proveedores de sistemas de pago para diseñar un mecanismo que 
permita realizar operaciones de compra-venta de bienes registrables con una menor uti-
lización de dinero en efectivo, en condiciones de seguridad y transparencia. 

Buscando la optimización en el uso de cheques, en 2016 se creó la modalidad de su de-
pósito electrónico, por la cual las entidades podrán ofrecer a sus clientes la posibilidad 
de no presentar el documento físico para su acreditación. Más aún, en 2017 se buscará la 
instrumentación del cheque electrónico —a través de la propuesta de un cambio a la Ley 
de Cheques—.

Asimismo, en 2017 se evaluará la necesidad de una reglamentación para las operaciones 
que realizan los prestadores de servicios de pagos (en el marco de lo establecido en el artí-
culo 4, inciso g. de la Carta Orgánica del Banco Central), las cuales están aumentando su 
relevancia tanto por volumen como por modalidades de servicios ofrecidos —entre otras 
razones, debido al avance tecnológico. De esta manera, el Banco Central podrá realizar 
un monitoreo de las personas jurídicas que brinden servicios para realizar transacciones 
de pago y/o cobro —incluyendo remesas de dinero— a través de la utilización de distin-
tos medios de pago, tales como tarjetas de débito, tarjetas de crédito, tarjetas prepagas, 
plataformas de pagos móviles y otros medios electrónicos de pago.

En un contexto de profundización en el uso de los teléfonos móviles tecnológicamente 
avanzados, se espera que los proveedores de dinero móvil incrementen su rol en la presta-
ción de servicios de pago, mejorando la oferta de productos a disposición de los usuarios. 
La incorporación de nuevos jugadores también brindará un marco de mayor competencia 
en este sector, estando sujetos a los desafíos inherentes a una adecuada provisión de estos 
servicios, de forma segura y transparente.

Además de promover la inclusión financiera y reducir la informalidad y el delito, estas 
medidas que el BCRA continuará tomando para difundir los medios de pago más efi-
cientes permitirán seguir ahorrando recursos para la sociedad. Se generarán ahorros 
tanto por la baja en las necesidades de emisión como por la reducción de los costos de 
almacenamiento y distribución de billetes. El fin del subsidio al uso del efectivo implícito 
en algunas de las medidas contribuirá a que todos los actores incorporen los beneficios 
de los medios de pago electrónicos. De esta manera contribuiremos a una sociedad más 
inclusiva, segura y eficiente.




