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Porqué es necesario migrar de esquema cambiario:

¢ Se agota la calesita de los ddélares de los depdsitos, del crédito y de la
compra de reservas?

Dado que persiste una marcada dependencia del crecimiento del
crédito en délares para la acumulacidén de reservas (ver gréficos 1y 2),
volvemos a poner foco tanto en el desempefo del crédito en divisas a
privados como en la marcha de los depdsitos en ddlares, porque
finalmente son estos Ultimos los que nutren esa mejora.

GRAFICO 1

OFERTA DE DIVISAS POR ENDEUDAMIENTO EN USD DEL SECTOR
Aurum PRIVADO Y COMPRA DE DIVISAS DEL BCRA - MILLONES DE USD
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GRAFICO 2

INTERVENCION CAMBIARIA
EFECTO DEL AUMENTO DEL CREDITO EN USD VIA BANCOS Y ON MEP
DATOS ACUMULADOS DESDE EL 12/08/24 AL 27/02/25
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En esencia lo que se percibe es que los USD que compra el BCRA
provienen en su totalidad del aumento del crédito en USD del sector
privado ya sea por el sistema financiero como por la colocacion de ON
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MEP. Ambos préstamos deben liquidarse por el mercado oficial de cambios
generando una obligacién contingente del BCRA a reintegrar esos USD en
lo medida que los deudores quieran cancelar sus préstamos. En el caso de
las ON al tener un plazo mds largo dan mayor holgura al BCRA, mientras
que en el caso de los préstamos en USD los plazos de vencimiento son algo
mds perentorios (ver grdafico 3 con montos mensuales otorgados de
préstomos a sola firma que son los que mayormente explican el aumento
del crédito en USD vy los plazos promedios a los que se colocaron en los
dltimos meses).

MONTOS OTROGADOS DE CREDITO EN USD Y PLAZO EN DiAS -
@ DOCUMENTOS SOLA FIRMA
HAurum AUMENTO DEL CREDITO - EJE DERECHO ~ ——PLAZO EN DIAS
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Dado todo este esquema de endeudamiento y posterior venta de divisas
al BCRA vemos una luz amairilla por la tendencia que muestra el stock de
depdsitos en USD.

Desde el 10/01/25, luego del pago de los bonos soberanos, el stock de
depdsitos cae a un promedio y persistente de USD 52 M diarios. De
continuar este goteo, y de mantenerse el ritmo de endeudamiento en USD
(crecimiento promedio de USD 61 M diarios) a fines de abril la relaciéon
deuda en USD de privados / depdsitos en USD de privados treparia a casi
el 60% acercdndose a los mdximos de 2018 en el gobierno de Macri (ver
gréfico 4).
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GRAFICO 4

@® SECTOR PRIVADO: CREDITO EN USD / DEPOSITOS EN USD
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FUENTE: AURUM VALORES EN BASE A BCRA

Este aumento en la relacién crédito/depdsito podria acercarse asi a lo
qQue pareceria ser un agotamiento en lo capacidad de seguir
incrementando el stock de créditos en USD alimentados por depdsitos en
USD vy, en consecuencio, en la capacidad del BCRA de seguir sumando
divisas por esta via (si esta tendencia se mantiene y ese mdximo opera
como tope habria un margen adicional de USD 2.500 M mds de crédito a
privados entre marzo y abril).

El BCRA compra USD prestados: una apuesta riesgosa

Adicionalmente existe un segundo factor de advertencia que queremos
sefialar y es el siguiente; considerando que el tomador del crédito no
puede disponer de esas divisas con libertad porque no puede depositar
esos USD en el sistema financiero ni atesorarlos (porque esos USD por el
cepo pasan a estar en manos del BCRA), quien “al final del dia" asume la
cobertura total de la posicidn de los depositantes es el BCRA.

En un mercado libre la contrapartida de los depdsitos en USD son los
créditos en USD otorgados a privados y los encajes (incluyendo el efectivo
en los bancos). Bojo el esquema de control de cambios, como los préstamos
en USD fueron transformados a pesos, la contrapartida del depdsito del
ahorrista en USD ya no es la posicidon de encaje mas el crédito a privados,
pasa a ser solo el encaje en el BCRA.

Esto provocaria que, en caso de una salida de depdsitos mds sostenida,
que lleve al sistema financiero a procurar cancelar crédito en divisas con
privados (ya no a prestar divisas), como este deudor liquidd los USD al
BCRA y se quedd con pesos, ird con esos pesos a comprar las divisas que
le permita cancelar su crédito en USD. Y quien deberd abastecer esa
demanda de divisas serd el BCRA.
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Por este motivo el nivel de encajes sobre depdsitos pasa a ser el
indicador mds relevante en este esquema donde la acumulacién de

reservas viene siendo preponderantemente a costa de una caida de los
encajes en USD (ver gréficos Sy 6).

GRAFICO 5
@ LOS DOLARES QUE COMPRA EL BCRA VIENEN DE LA CAIDA DE
Aurum ENCAJES - DATOS DESDE EL 10/01/25 AL 25/02/25
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GRAFICO 6
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El objetivo del presente es brindar a su destinatario informacion
general, y no constituye, de ningdn modo, oferta, invitacién o
recomendacion de Aurum Valores S.A. para la compra o venta de los
valores negociables y/o de los instrumentos financieros mencionados en
él. El destinatario del informe deberd evaluar por si mismo la
conveniencia de la inversién en los valores negociables o instrumentos
financieros mencionados y deberd basarse en la investigacidon personal
que considere pertinente realizar. Aurum Valores S.A. no asume
responsabilidad alguna, explicita o implicita, en cuanto a la veracidad o
suficiencia de la misma para efectuar la toma de decisidn de su inversion.
Asimismo, bajo ningun concepto podrd entenderse que Aurum Valores
S.A. asegura y/o garantiza resultado alguno en relacién a posibles
inversiones en valores negociables o instrumentos financieros
mencionados, siendo el destinatario del mismo plenamente consciente
de los riesgos inherentes a la actividad bursatil y/o financiera.
Consecuencia de lo resefiado, el destinatario desiste de realizar reclamo
alguno a Aurum Valores S.A, por eventuales dafos y perjuicios que
pudiera padecer, sustentando su reclamo en la informacién brindada en
el presente.
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