Miércoles 7 de octubre de 2020

FINANCIERO Icg.

EN DETALLE

Factores de expansion de la base monetaria (BM)

* El financiamiento al Tesoro y el pago de intereses por la politica de esterilizaciéon fueron los factores que
dieron expansién a la base monetaria en el Ultimo mes. La venta de divisas fue el principal factor contractivo.

* En septiembre el BCRA gir6 utilidades por $ 132 MM y suma $ 1,1 Bn financiamiento en el afio por esta via.
Adicionalmente sumd $ 61,5 MM por Adelantos transitorios (S 533 MM en 9M-2020). En total, la emision
para financiar la brecha fiscal totaliz6 $ 1,6 Bn.

* El pago de intereses que conlleva el crecimiento de los pasivos remunerados del BCRA fue de $ 74,2 MM en
septiembre (S 496 MM en el afio). S6lo una parte fue reabsorbida por a través de pases pasivos (S 56 MM).
No obstante, en lo que va del afio el sistema financiero absorbié $ 832 MM, 52% de la inyeccion que
demando el Tesoro.

Agregados monetarios

* El circulante crecié al 82% ia promedio, en linea con los meses previos. De todas formas, ajustado por
inflacion, la aceleracidn registrada desde inicios de la pandemia comienza a ceder: en los Ultimos dos meses la
demanda de circulante acumula una caida del 5%.

* M2 privado sigue creciendo a una tasa todavia mayor, 93% ia promedio, explicado por la demanda
precautoria de pesos y por los saldos cautivos en el sistema financiero a raiz de restricciones cambiarias cada
vez mas duras. En este caso también se observa una desaceleraciéon respecto a los maximos previos.

PARA TENER EN CUENTA

* Enloque vadel afio el BCRA transfirié al Tesoro Utilidades por $ 1,1 Bn. Cuenta con un margen de $ 400
MM para lo que resta del afio en funcidn de los $ 1,5 Bn generados en 2019 disponibles para distribuir.

e Asuvez transfirid $ 533 MM en concepto de Adelantos Transitorios, llegando practicamente al limite
impuesto por la Carta Organica del BCRA. Mayores ingresos fiscales y una aceleracién del crecimiento de la
base monetaria aumentaria el margen disponibl3, que estimamos en $ 200 MM hacia finales de afio.

*  De todas formas, el financiamiento fiscal via emisidn luce acotado y serd necesario seguir recurriendo al
mercado doméstico para cubrir las necesidades por $ 1,4 Bn.

EN PERSPECTIVA

*  Los pasivos remunerados del BCRA suman un total de $ 2,5 Bn. Es practicamente el equivalente a otra base
monetaria. Esto representa un compromiso de emision a futuro y también un impacto sobre las cuentas del
BCRA via intereses, aun cuando en la comparacién anual la tasa se redujo de 83% a 38%.

*  Entérminos del PBI ascienden a 8,7%, volviendo niveles comparables a los que se habian alcanzado hacia
mediados de 2018 cuando se comenzo a desmantelar la <bola de lebacs>.

QUE ESPERAMOS

El BCRA dispuso que a partir del 2 de octubre los bancos deben reducir su exposicidon excedente en Leligs
(con rendimiento al 38%) en 20% mientras que se espera que ese excedente vaya a pases pasivos con un
rendimiento del 24%, el cual fue elevado desde el 19%. De todas formas, el excedente implica pasar $ 300
MM con lo cual no afectara al rendimiento promedio por los pasivos remunerados del BCRA que ronda el

32-34%

La gestion Cambiemos dejé como herencia un bajo nivel de monetizacidn de la economia. El circulante se
ubicaba en 4% del PBl y M2 privado en 9%. Gracias a esto existia espacio para explotar ese vacio de
liquidez, pero gran parte de esta herencia ya se consumid. Hoy esos ratios se ubican en 5,7% y 14,5% del
PBI, respectivamente. Nuestras proyecciones indican que a fines de 2020 la economia recuperaria la
monetizaciéon perdida durante 2019 y se ubicaria en torno al nivel promedio de los Ultimos 15 afios.
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