martes, 28 de enero de 2025 &urum

Sube el crédito en USD y bajan depdsitos

Se achica margen de dindmica positiva en reservas

EL16 de diciembre, a propdsito de una presentacién en la UTDT del vicepresidente
del BCRA, Vladimir Werning, donde publicé una tabla de sensibilidad que hace
referencia al impacto potencial que tendria en las reservas netas (para cada
trimestre de 2025) el aumento mensual del otorgamiento de préstomos en USD a
partir del aumento del stock de depdsitos por el blanqueo, escribimos este informe

(ver aqui).

La tabla que presentd Werning era la siguiente.

Andlisis de sensibilidad: Impacto en las RIN del BCRA por

otorgamiento de créditos en délares posterior al blanqueo
Millones de USD

Var. Variaciéon acumulada stock RIN
mens. crédito  mar.25 jun-25 sep-25
500 1.500 3.000 4.500 6.000
600 1.800 3.600 5.400 7.200
800 2.400 4.800 7.200 9.600
1.000 3.000 6.000 9.000 12.000

Fuente | BCRA.

Nuestro informe detallaba que:

1. La contribucién desde agosto de 2024 del aumento del crédito en USD
otorgado por el sistema financiero local al sector privado era muy
significativa para la intervencion cambiario que deriva en el aumento de
reservas (en ese momento explicaba el 70% de la intervencién, hoy es mds
del 90%) y

2. eraimportante monitorear el stock de argenddlares privados porque luego
de marcar un maéximo de USD 34.600 M. el stock iba cayendo (en ese
momento habian caido unos USD 2.800 M., actualmente luego de mejorar un
poco volvieron a retroceder y acumulan un deterioro de USD 3.200 M. desde
ese mAaximo).

Deciomos también que, mientras que en diciembre la relacién créditos en USD a
depdsitos en USD era del 30%, en el pasado habiomos visto mdximos de 63% (en
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mayo de 2018) con un mercado cambiario sin restricciones y niveles del 37% en
2024 aontes de que comenzara el blanqueo. Por ese motivo al menos esperdbamos
un aumento al nivel de esa relacion al 37% lo que implicaba un aumento potencial
del crédito en USD de, al menos, unos USD 2.100 M. Ese aumento ya ocurrid (crecid
USD 2.200 M desde el 16/12), pero como ademads bajé el stock de depdsitos en USD
la relacién crédito a depdsitos ha superado el 37% y se ubica ahora en el 39%.

® SECTORPRIVADO: CREDITO EN USD / DEPOSITOS EN USD

urum
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FUENTE: AURUM VLORES EN BSE BCRA

Hacio adelante volvemos a destacar que la dindmica de aumento de crédito en
USD dependerd no solo de la demanda de crédito sino de la evolucion que
muestren los depdsitos en argenddlares. Y el estancamiento o incluso cierto
deterioro reciente debe ser considerado a la hora de prever qué puede pasar con
el crédito en USD y su impacto en reservas.

En este contexto, mostraomos debajo una tabla de sensibilidad del impacto en
reservas considerando stock esperado de argenddlares (bajondo desde los
niveles actuales) y distintos niveles del ratio de préstamos / depdsitos.

IMPACTO EN RESERVAS - TABLA DE SENSIBILIDAD RATIO PRESTAMOS /
DEPOSITOS Y A VARIACION DEL STOCK DE DEPOSITOS
RATIO 30% 40% 50% 60%
STOCK AREGENDOLARES
31.000 -2.866 234 3.334 6.434
30.000 -3.166 -166 2.834 5.834
29.000 -3.466 -566 2.334 5.234
28.000 -3.766 -966 1.834 4.634
27.000 -4.066 -1.366 1.334 4,034
25.000 -4.666 -2.166 334 2.834
20.000 6166 -4.166 -2.166 -166
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En sintesis, no podemos descartar un escenario en el que los depdsitos de
argenddlares se estanquen o incluso se reduzcan.

En el caso de un estancamiento de los depdsitos en USD (algo que parece ser lo
madas probable de acuerdo al desemperio reciente) y el sistema financiero
asumiera un riesgo como el de 2018 (elevando el ratio de crédito en USD /
depdsitos en USD al 60%) el aumento potencial del crédito en USD seria de USD
6.400 M.

Este monto resulta pequefio considerando el proceso de déficit de cuenta
corriente en base caja que se produjo en los Ultimos meses de 2024.

Estimaomos que detrds de esta posible dindmica menos vigorosa que la esperada
hacia adelante en el desempefio del crédito al sector privado radicarian alguna
de las razones que han llevado al equipo econdémico a disponer:

a) baja de retenciones al agro,

b) acelerar un acuerdo con el FMIly

c) posiblemente, a eliminar el Blend mas temprano que tarde

Los objetivos de acumular reservas de manera sostenida y contundente se
lograrian porque la boja de retenciones al agro podria estimular mas el aumento
del crédito en USD, el acuerdo con el FMI podria anticipar desembolsos
proveyendo un colchdén de divisas importante y la eventual eliminacién del Blend
brindar una acumulacidon de reservas mdas genuina y menos dependiente del
crédito.
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