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La reciente suba en las tasas de interés de los instrumentos del Banco
Central, con pleno impacto en las tasas bancarias, pretende desincentivar
la compra de doélares por parte del publico y empresas, de modo de
mantener la brecha cambiaria en niveles considerados razonables, al
tiempo que incentiven cierto ahorro (en moneda local) y contengan las
presiones inflacionarias.



En los proximos meses, por ende, las tasas de interés
deberan tener una consistencia en relaciéon con un factor
financiero y otro macroecondémico: con el rendimiento
esperado de activos alternativos (el délar —o los délares- y
su expectativa de depreciacién) y con el desempenfo de la
actividad econémica. Simplificando, estas son las variables
que habria que tener en cuenta con fines de hacer un
prondstico sobre el nivel futuro de tasas:

e La tasa de depreciacion futura deberia tener como
objetivo evitar una nueva apreciacién real que afecte
la competitividad de varios sectores de la economia.
En ese sentido, observariamos una dindmica similar a
la tasa de inflacién y el crecimiento de los salarios, si
bien su tasa de variacion podria ser levemente inferior
dado el pequeno margen que originé la devaluacion de
enero (parcialmente consumido por la inflacion de enero,
febrero y marzo).

e Si se percibe que la depreciacién futura rondard en un
nivel cercano al 25%-30% anualizado, las tasas de interés
deberan tener un piso en ese nivel para evitar tensiones
en el frente cambiario y en la balanza de pagos. Una tasa
inferior a la expectativa de depreciacién podria poner en
riesgo la relativa calma lograda y posiblemente ensanche
la brecha cambiaria con todos los efectos sobre la balanza
de pagos que ello implica.

e En relacion con el nivel de actividad, una economia débil

podria requerir tasas de interés mas bajas (mas negativas
en términos reales). En un escenario asi, la tasa de variacion
de préstamos seguramente caiga desde los niveles actuales
(833% anual), ya sea por la menor actividad econémica, el
aumento en las tasas de interés desde fines de enero o el
menor ingreso disponible a raiz de la caida en el salario real y
la mayor presién tributaria. Por su lado, el ahorro precautorio
de una eventual recesién podria elevar la tasa de variacion
de los depdsitos. El aumento de la liquidez que se generaria
por este desempefo de activos y pasivos de los bancos
podria permitir la reduccion de las tasas de interés, incluso
frente a una estrategia de esterilizacién del Banco Central
no muy agresiva. En relaciéon con la restriccion financiera, la
mayor debilidad econémica implicard una tasa de inflacion
relativamente menor (digamos 30%) con lo que la tasa de
depreciacion necesaria también serd menor, lo que permitira
una menor tasa de interés.

Al contrario, si se verifica un mayor déficit fiscal y un
mayor superavit comercial, y se recompone parcialmente
el salario real luego de las paritarias de mediados de ano,
la economia no entrarfa en recesién y podria lograr un
crecimiento moderado. En ese caso, la liquidez bancaria
no aumentara, y toda esterilizacion llevada a cabo por el
Banco Central tendra un efecto hacia el alza en las tasas de
interés, efecto por otro lado necesario para controlar una
inflacion ascendente.
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Estos serian, a grandes rasgos, los escenarios posibles
para lo que resta del 2014. ;Qué estad sucediendo hasta
el momento en relacion con la situacién patrimonial de los
bancos, la liquidez v las tasas de interés?

Con datos de balances bancarios a enero de 2014, usando
al Informe de Bancos del BCRA como fuente, vemos que
los préstamos al sector privado estan creciendo a una tasa
relativamente constante alrededor del 33% anual'. Los
depdsitos totales, por su lado, crecen a un 28% anual pero
desde un stock mayor que en el caso de los préstamos.
Consecuentemente, la mayor esterilizacion del Banco
Central con el aumento en la emisiéon de Lebacs (canalizada
en mas de un 90% a través de los bancos), que origind el
aumento de tasas de aproximadamente 10 p.p., no frend,
por el momento y con datos a enero, el crecimiento de los
préstamos ni incrementé el de los depdsitos. En febrero,
con una esterilizacion todavia mas agresiva, tampoco se
vio una tendencia muy distinta a la de enero.

Depésitos y Préstamos - variacion % anual
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1 En los datos de préstamos expuestos en los balances de los bancos

no se incluyen las carteras vendidas o separadas en fideicomisos financieros.
Por dicho motivo, los datos y las tasas de variacion anual difieren de otros
regimenes informativos del Banco Central, por ejemplo los expuestos en el
Boletin Estadistico, que si incluyen dichos activos separados. Como el énfasis
que se le quiere dar a este informe radica en la liquidez del sistema y no en la
bancarizacion o atencion crediticia, es correcto tomar los datos de los balances.
Asi, las ventas de cartera o titulizaciones actuarfan de hecho como fuentes
adicionales de fondeo.

La restriccion de la liquidez se vio por el incremento de
las tasas: la mayor esterilizaciéon tuvo un efecto palpable
en las tasas de interés. Sin embargo, el mayor stock de
Lebacs no implicé de modo alguno una participacién en
el activo desmedidamente alta, incluso si se considera
una estimacién a febrero?, en relacion con lo evidenciado
anos atras. En los anos 2011 y 2012, el stock de titulos
del Banco Central en poder de las entidades financieras
fue proporcionalmente mas alto. Incluso se observa que
el stock de Lebacs y pases pasivos fue descendiendo
gradualmente al tiempo que las tasas fueron subiendo, lo
que resultarfa contraintuitivo. La explicacién, por supuesto,
es que en aquella época los préstamos crecian en mucha
mayor medida que los depdsitos: aun reduciendo el stock de
Lebacs existia presion para que las tasas suban. Por ende,
esto sirve para resaltar que, para realizar un prondstico
sobre las tasas de interés se requiere estimar, ademas de
la estrategia empleada por el Banco Central, la dindmica
del crédito y de los depositos, esto es, del consumo y de la
inversion, de las demandas del sector publico y su posicién
fiscal y, en Ultima instancia, de la actividad econémica.

Stock de Lebacs (y Nobacs) y Pases Pasivos
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2 En marzo, el stock de Lebacs cayé permitiendo financiar otras

operaciones del sector publico.
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¢Cémo fue financiado el incremento del stock de Lebacs
de los bancos en enero que motivé el primer aumento en
las tasas de interés? En el gréafico siguiente vemos que el
pasivo se incrementd en $60.000 millones, de los cuales
$18.000 millones corresponden a depdsitos privados (casi
en su totalidad, plazos fijos), $12.000 millones a depdsitos
publicos y $10.000 millones al incremento del capital. Eso
permitié financiar no sélo los préstamos al sector privado
($14.000 millones) y los encajes ($16.000 millones), sino
también elincremento de Lebacs en unos $16.000 millones.
En este resultado, ayudé que los bancos se desprendieran
de algunos activos del sector publico.

La cuestion de fondo pasa, entonces, por ver como va a
evolucionar el stock de financiamiento bancario en relaciéon
con el ahorro en bancos, con el set de tasas vigente.

Variacion del Activo - enero 2014
en millones de pesos

Disponibilidad _ 15.697

Lebacs + Pases _ 15.991
Sector Publico‘ -1.191

Prést. S. Priv. _ 14.385

Entendemos que el escenario més probable serd, aun
con una gran dosis de incertidumbre, el de un nivel de
actividad relativamente estancado. Los préstamos
deberian comenzar gradualmente a desacelerar su tasa de
crecimiento. Esto le permitiria al Banco Central mantener
las tasas relativamente constantes, incluso con la
posibilidad de convalidar un leve descenso, pero siempre
vigilando que estas sean consistentes con la expectativa
de depreciacion esperada en el tipo de cambio, de modo
de mantener la brecha cambiaria (délar oficial vs. dolares
paralelos) a raya. De este modo, el ahorro de los agentes
podria canalizarse hacia un incremento mas marcado del
stock de activos en pesos locales, incluyendo los plazos
fijos bancarios. Continuaremos monitoreando estas
variables en los proximos meses.

Variacion del Pasivo - enero 2014
en millones de pesos

Dep. Pablicos _ 11,656
Dep. Privados _1?.??8
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