Miércoles 07 de octubre de 2020

FINANCIERO Icg.

Préstamos y Dep0dsitos — Septiembre 2020

DATO

* Depésitos privados en pesos: -0,7% m/m real (+39,2% ia real).
Préstamos al sector privado: -0,1% m/m real (+10,4% ia real).

EN DETALLE

Depdsitos

* Los depdsitos privados en pesos registraron una variacion mensual por debajo de la inflacién
estimada, y caen en términos reales por primera vez en lo que va del ano. Repitiendo lo
observado en agosto, mostraron una dindmica muy por debajo de la registrada en los
primeros 7 meses del afio (+5,2% m/m real en promedio).

* Los depdsitos a la vista cayeron nominalmente (-1% m/m) por segundo mes consecutivo, y
evidenciaron una variacion real negativa de 3,8% m/m. La caida vino dada por la disminucién
de los depdsitos en caja de ahorro, que aceleraron la baja nominal que habian registrado el
mes anterior (-3,8% contra -2,5% m/m en agosto). Parte de esta salida migré hacia los
depdsitos a plazos, que crecieron 2,2% m/m real, aunque desaceleraron el crecimiento en 1
pp respecto a agosto.

e Al interior de los depdsitos a plazo, las colocaciones mayoristas crecieron levemente por
encima de las minoristas (2,4% y 1,8% m/m real, respectivamente), en linea con la dinamica
del mes anterior. No obstante, esto responde a las restricciones que impone el cepo
cambiario, que mantiene a los pesos cautivos en el sistema.

* Los depdsitos privados en ddlares totalizaron USD 16.194 M al cierre de septiembre. Cayeron,
en promedio, 0,7% mensual (USD 121 M), revirtiendo el crecimiento que habian tenido en
agosto. En lo que va del afio, el stock cayé USD 1.200 M (-6,6% respecto al cierre promedio de
diciembre 2019).

Préstamos

* El crédito al sector privado revirtid el crecimiento real mensual que venia mostrando desde
gque comenzd la cuarentena. La dinamica fue impulsada por la desaceleracion en el
financiamiento al consumo con tarjetas de crédito, que crecieron apenas 0,1% m/m real, en
contraste con las subas del 5% m/m real que promedid en los Ultimos 3 meses.

* El financiamiento a empresas (+0,3% m/m real) es el Unico que registrd variaciones reales
positivas respecto a agosto, traccionado principalmente por el financiamiento a través de
documentos descontados (+9,6% m/m real).

EN PERSPECTIVA

* Los depdsitos privados en pesos comienzan a mostrar una evolucién diferente de lo que se
observd en los primeros meses. La brecha con el délar blue se mantiene alrededor de 80%
desde hace 5 meses, registros que se ubican apenas por debajo del maximo histdrico alcanzado
en periodos anteriores donde se utilizaron controles cambiarios (brecha del 86% en 1975). De
sostenerse en el tiempo, la brecha cambiaria vuelve cada vez mas dificil retener los depdsitos en
pesos, incluso con tasas de interés mas altas.

PARA TENER EN CUENTA

* Desde que se anuncid el endurecimiento del cepo el dia 15 de septiembre, los depdsitos en
ddlares comenzaron a caer a un ritmo lento pero constante. En la primera mitad del mes habian
mostrado un comportamiento opuesto, creciendo 2% contra el cierre de agosto. Sin embargo,
las distorsiones y la desconfianza que generaron los anuncios revirtieron la tendencia y los
depdsitos finalizaron 8% por debajo del stock al 14 de septiembre (- USD 1.308 M). Si bien el
sistema hoy se encuentra liquido, sin mayores dificultades, anuncios poco claros y medidas de
politica que incrementan las inconsistencias y la incertidumbre golpean a los depdsitos en
ddlares, que una vez que se van del sistema, es dificil que se vuelvan a recuperar.

QUE ESPERAMOS

* La mejora en la dindmica de los plazos fijos debe entenderse como parte del contexto actual,
donde no existen muchos canales donde colocar los pesos excedentes. Sin embargo, un
contexto de aceleracién inflacionaria y mayores expectativas de devaluacién sostenidas por los
altos niveles de la brecha cambiaria, podrian comenzar a afectar a este segmento de los
depositos.

Por el lado del crédito al sector privado, esperamos que continle moderandose respecto a la
dinamica evidenciada a partir de abril, en linea con una desaceleracion en el financiamiento con
tarjetas de crédito y el financiamiento a empresas a tasa subsidiada.

Depdsitos privados en pesos

sep.-20 Total Vista A Plazo  Mayor. Minor.
Variacién mensual
m/m 2,2% -1,0% 5,1% 5,4% 4,7%

m/m real -0,7% 2,2%  (2,4%)

Fuente: LCG en base a BCRA

Préstamos al sector privado en pesos

Adelan- Docu- GARANTIA Hipote- Prenda- Perso- T. de

CONSUMO TOTAL

sep-20  EMPRESAS tos men-tos REAL carios rios nales Crédito

Variacion mensual
m/m % 1,3%  4,0% 1,9% 02%  62% 2.6% 1,8%  3,0% 2,8%
mimreal  (0.3%) A,5%  1,1%  -1,0%  2,6%  3,2% 1,1% -0,1%

Fuente: LCG en base a BCRA
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