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Lisandro Fisanotti

El pasado 23 de julio, el Banco Central de la Republica Argentina anuncio una suba en las tasas de interés aplicables a los
depositos a plazo fijo en el sistema bancario. Esta modificacion se hace a partir de variar los coeficientes aplicables a las
tasas de referencia de las letras que coloca el Banco Central que rigen a los depositos a plazo. Ademas de alterar estos
valores, la Comunicacion A 5781 que emana de la autoridad monetaria eleva el tope de los depositos alcanzados hasta $
1.000.000 y hace elegibles a los depositantes que constituyen personas juridicas.

Esta medida resulta en una suba que va desde un punto porcentual - en los plazos mas cortos - hasta dos puntos
porcentuales en los depositos de 180 dias 0 mas. De este modo, a partir de esta semana, un deposito a plazo fijo de entre
30y 44 dias paso a percibir una TNA del 23,58%. La misma transaccion tenia una compensacion del 22,6% anual bajo el
esquema derogado.

Lainiciativa del BCRA, en pos de fomentar el ahorro en moneda local, fue anunciada en el marco de una elevada tension
en el mercado cambiario informal y creciente apetito por la dolarizacion de las carteras de inversiones. Mirando hacia el
futuro, en los proximos 9o dias se producen los vencimientos del 80% de los depositos a plazo del sector privado. Vale
mencionar que el total de vencimientos en dicho plazo equivale al 57% de la base monetaria. La mejora en las tasas
permitira apuntalar las renovaciones y extender el crecimiento en el volumen total de depositos, que en lo que va del
ano registra una suba del 32% medido en forma directa.

Mas alla del analisis de los fundamentos de la iniciativa y su efecto sobre los depositos, resulta interesante evaluar
algunos impactos inmediatos de esta medida en el mercado de capitales y proyectar posibles implicancias a futuro.
Lo

En lo inmediato, las tasas de interés de segmentos no regulados mostraron un incipiente crecimiento, apuntando a
equiparar los rendimientos respecto de los retornos que ofrecen ahora los depdsitos en los bancos, esto puede
observarse en las cauciones negociadas en los ultimos dias en el Mercado Argentino de Valores SA.

Por otro lado, el posible impacto en el Mercado de Capitales en lo que refiere al mediano plazo pasa por otro carril. EL
incremento en el costo de fondeo de las entidades bancarias altera los planes comerciales. Mirando lo estrictamente
bursatil, las cotizaciones de las acciones bancarias acusaron el impacto tras la novedad. En pos de mantener los niveles
de rentabilidad, probablemente las entidades financieras apunten a fortalecer canales de financiamiento distintos a los
depdsitos de los ahorristas. Un canal para esto es la emision de deuda en el Mercado de Capitales. En este rubro, las
emisiones de obligaciones negociables por parte de los bancos se mantuvieron en el primer semestre del ano a pesar de
que el financiamiento empresario en el mercado de capitales acuso una baja generalizada.
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Perfil de Vencimientos de Depdsitos a Plazo en Pesos del
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Entre enero y junio de 2015 los bancos lanzaron ONs por un total de 314 millones de dolares, monto que practicamente
empata el registrado durante 2014. De esta forma, se posiciona como la tercera actividad en ponderacion de emisiones de
titulos de deuda en el semestre, con un 22% del total.
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Los cambios en la regulacion para los depdositos podrian empujar a mas bancos a procurar el financiamiento por fuera del
canal tradicional de depositos y optar por el Mercado de Capitales. EL motivo de esto es que la medida actua como una
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tenaza de incremento de costos para las entidades bancarias. No solo el aumento en la tasa impacta en forma directa, sino
que los encajes e impuestos inciden en el costo financiero. Por el otro frente, de darse un crecimiento en los depdsitos
del publico, los bancos automaticamente quedan obligados a incrementar Los préstamos que deben otorgar a la tasa de
interés aplicable a los préstamos del segmento &quot;inversion productiva&quot;. Este tramo de creditos debe alcanzar el
7.5% de los depositos del sector privado no financiero en la entidad y tiene una tasa maxima del 18% para plazos de 36
meses.

Dbligaciones Negociables por Actividad del Emisor
(2015, primer semestre)
Actiidades (oL
Inmobiliarias
4%
Alimentaos y Behidas Industria de Petrdlen
b yGas
6%
Bancos
1%
Actividades
Financieras,
Bursdtile
Fuente: [AMC N ! ;E;SEEU ros

En resumen, asi como el encarecimiento del crédito no regulado es un impacto potencial e incipiente de la medida, la
suba en las tasas de interés minimas para los depésitos podria tener otras consecuencias en el Mercado de Capitales. Un
potencial incremento en los volumenes de emisiones debe considerarse positivamente, especialmente si se tiene en
cuenta que el financiamiento en el mercado presenta una tendencia negativa desde hace dos anos. Por otra parte, la
demanda de fondos por parte de la actividad de intermediacion financiera podria desplazar la oferta de liquidez de otros
sectores que dependen del Mercado de Capitales para la obtencion de los recursos necesarios para el giro de sus
actividades.
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