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Resumen ejecutivo

e Afinde mitiFar los efectos sociales y econdmicos del contexto adverso profundizado por la pandemia de
COVID-19, el BCRA junto con el Gobierno Nacional viene implementando un amplio conjunto de acciones
de politica que buscan, entre otros objetivos, que el agregado de entidades financieras aumente el flujo
de créditos a las familias y empresas mas vulnerables, al tiempo de proteger sus ahorros, mientras se
preservan las condiciones necesarias para la resiliencia del sistema financiero.

o Debe destacarse que, incluso antes del shock por la pandemia, el BCRA instrumenté un conjunto de poli-
ticas con nuevas prioridades, buscando abordar el proceso recesivo en el que se encuentra la economia
argentina desde mediados de 2018. En particular, desde fines de 2019 el BCRA realiz6 sucesivas reduc-
ciones en la tasa de interés de politica monetaria —pasd de 63% en diciembre a 38% a partir de marzo
2020—, e implemento nuevas herramientas que estan permitiendo ampliar el acceso al crédito al sector
?rivado en mejores condiciones financieras, con foco en las MiPyMEs. Este accionar se profundizé desde

ines del primer trimestre, extendiendo significativamente el financiamiento a tasas de interés por debajo
de las observadas en el mercado, revirtiendo la habitual dindmica prociclica del crédito, al tiempo de ins-
trumentar tasas de interés minimas que protegen el valor real de los depdésitos a plazo.

e En mayo aument6 el saldo de financiamiento en pesos del sistema financiero al sector privado en 2,6%
real (puntas de mes). Esta evolucion positiva se verifica por tercer mes consecutivo, constituyendo una
dindmica inédita en los Ultimos 2 afios. Mds aun, luego de 20 meses, en mayo volvié a verificarse un
incremento interanual en el saldo real del crédito al sector privado en pesos. En este desempefio influyé
la linea especial para MiPyMEs, que acumulé a mayo desembolsos por $218.000 millones, totalizando
$325.000 millones al momento de publicacion de este Informe. Ante los resultados positivos obtenidos,
a fines de junio el BCRA decidié ampliar su alcance e incorporar financiaciones a firmas que no sean
MiPyMEs, en la medida en que utilicen esos fondos para la adquisicion de maquinas y equipos producidos
por MiPyMEs locales. Asimismo, a principios de mayo el BCRA lanzé la denominada MiPyME Plus, que
totalizé desembolsos por aEroximadamente $1.600 millones al cierre de julio, incluyendo a unas 3.300
MiPyMEs al financiamiento bancario.

e Los créditos a tasa cero para los traba%adores auténomos y monotributistas totalizaron casi $57.000 mi-
llones en los dltimos dias de julio, de los cuales se habian desembolsado cerca de $44.000 millones -
representando mas del 7% de las financiaciones en pesos con tarjeta de crédito— a través de mas de
472.000Préstamos a igual fecha. Esta nueva linea impulsada por el Gobierno Nacional en conjunto con
el BCRA favorecié una mayor bancarizacién, mediante la emision de 154.000 nuevas tarjetas de crédito.

e Respecto de las medidas destinadas a proteger los ahorros en pesos de las familias y de las empresas,
desde principios de mayo el BCRA dispuso una tasa de interés minima para los depdsitos a plazo de
personas humanas por hasta $4 millones (hasta abril era para depésitos menores a $1 miIIc’)r(?, normativa

ue a mediados de mes se extendi6 a todos los depdsitos a plazo en pesos del sector privado, sin limite
ge monto. EI BCRA decidi6é incrementar estas tasas minimas tanto desde principios de junio, asi como
mas recientemente a partir de agosto. De alli que la tasa de interés promedio de los depdsitos a plazo en
pesos subid cerca de 7 p.p. respecto del promedio abril 2020. En este marco, en mayo se observé un
destacado dinamismo de las colocaciones a plazo, al crecer 7,3% real, explicando en gran parte el au-
mento del saldo de los depdsitos totales en pesos del sector privado (+3,3% real).

» El sistema financiero observa margenes de liquidez y solvencia que se encuentran en niveles significati-
vamente por encima de lo requerido en la regulacion prudencial local, la cual se encuentra en linea con
los estandares internacionales. En mayo la integracion de capital regulatorio del sistema se ubicd en
22,9% de los activos ponderados por riesgo. La holgura de capital regulatorio se encuentra apuntalada
por medidas prudenciales orientadas a fijar las condiciones para hacer frente a potenciales ePectos ne-
gativos que resulten de la pandemia, basadas en requerimientos de margenes adicionales de conserva-
cion de capital y en la limitacion, hasta fines de 2020, de la distribucion de resultados.

Publicado el 31 de julio de 2020.
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|. Actividad de intermediacion financiera

En mayo la actividad del conjunto de entidades

. : N , . Grafico 1| Estimacién del flujo de fondos mensual (May-20)
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En este contexto, y en base al flujo mensual de fondos estimado para las partidas en moneda nacio-
nal,2 en mayo el aumento de los depésitos (del sector publico y del sector privado) resulté el origen
de fondos méas destacado para el sistema financiero (ver Gréfico 1). Estos recursos se aplicaron a
incrementar tanto el saldo de las cuentas corrientes que las entidades tienen en el BCRA como el
saldo de crédito (al sector privado y al piblico).?

En el marco de este flujo de fondos, en mayo el activo total del sistema financiero crecié 3,1% real
(+4,6% nominal), impulsado principalmente por el desempefio de las entidades publicas.

Gréfico 2 | Activo ME - Pasivo ME + Posicién a término de ME L@ participacion de los rubros en moneda ex-
Sistema financiero tranjera continu6 perdiendo peso en el balance
hoeRee total del sistema financiero durante mayo. Los

activos en moneda extranjera totalizaron 21%
del total de activos en el mes, 1,4 p.p. menos
que en abril. Los pasivos en igual denominacion
se ubicaron en 19,8% del fondeo total (pasivo y
patrimonio neto), 1,3 p.p. inferior al nivel del
mes pasado. Incluyendo las operaciones de
compra y venta a término de moneda extranjera
| | | | | | | —contabilizadas fuera de balance—, en mayo el
mey13s  may14  may1s  mayie  mayi7  mayis ma19 may20  (iferencial entre activos y pasivos en esa deno-
rreme R minacion totaliz6 10,6% del capital regulatorio a
nivel agregado, levemente por debajo del registro de abril (ver Gréafico 2).
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1 Cabe sefialar que durante mayo se implementaron cambios al Aislamiento Social Preventivo y Obligatorio (ASPO), con una mayor cantidad de ramas produc-
tivas retomando parcialmente su actividad. Para mayor detalle ver Decreto 459/2020.

2 Elaborado con diferencias de saldos de balance expresados en moneda homogénea.

3 Contemplando las variaciones mensuales de los rubros en moneda extranjera del balance agregado, la disminucién del crédito al sector privado y de la liquidez
fueron las principales fuentes de fondeo de las entidades financieras en mayo. Los recursos en moneda extranjera se usaron principalmente para abastecer la
disminucién mensual de los depésitos del sector privado.
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Respecto a las operaciones del Sistema de Pagos, al igual que en abril y mayo, en junio (Gltima
informacion disponible) creci6 significativamente la cantidad y monto de transferencias inmediatas
(ver Gréfico 3). En particular, en junio el promedio diario de transferencias en pesos con acreditacion
instantanea crecio 11,1% real en valores y 9% en cantidades respecto a mayo. Entre los distintos
canales mediante los cuales se cursan estas transferencias, se destaca el dinamismo de la banca
movil y de la banca por internet. Por su parte, en junio aumentd la compensacion de cheques (aun-
que el nivel sigue siendo inferior a la media anual) y se redujo de forma significativa el ratio de
rechazo de documentos por falta de fondos en términos del total compensado (ver Grafico 4). Este
ratio totaliz6 1,6% para montos en junio (-2 p.p. mensual) y 2% para cantidades (-4 p.p. mensual).

Grafico 3 | Transferencias inmediatas en moneda nacional Grafico 4 | Compensacién y rechazo de cheques
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Fuente: BCRA

|l. Crédito y calidad de cartera

En el marco de las medidas tomadas por el BCRA a lo largo de 2020, el saldo de crédito en pesos al
sector privado verificd un aumento de 2,6% real (+4,2% nominal) durante mayo en el agregado del
sistema financiero (ver Grafico 5).* De esta manera, se verifica una expansion en términos reales del
crédito en pesos por tercer mes consecutivo, desempefio que no se observaba desde principios de
2018. Los documentos y las tarjetas de crédito impulsaron mayormente la evolucién de mayo.

En este sentido, la linea especial para MiPyMEs con tasa de interés de 24% (TNA) lanzada por esta
Institucion a fines de marzo (con una tasa de interés por debajo de la observada en el mercado),’
acumuld a mayo desembolsos por $218.000 millones (equivalente a mas del 10% de los préstamos a
empresas). Este monto totalizé aproximadamente $325.000 millones al momento de publicacion de
este Informe —fines de julio— (casi $8.000 millones corresponden a firmas prestadoras de servicios
de salud, ver Gréafico 6), con casi 200.000 operaciones cursadas bajo este esquema. Complementa-
riamente, se aprobaron $11.100 millones que todavia no han sido desembolsados, existiendo solici-
tudes adicionales en tramite por casi $10.500 millones. Dados los resultados positivos de esta inicia-

4 Incluye ajustes de capital e intereses devengados.
5 Ver Comunicacion "A” 6937 y modificatorias.
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tiva, a fines de junio el BCRA decidié ampliar su alcance en aproximadamente $100.000 millones, in-
corporando la posibilidad de financiar a firmas que no sean MiPyMEs, en la medida que las mismas
utilicen esos fondos para la adquisicion de méaquinas y equipos producidos por MiPyMEs locales.®

Gréfico 5 | Saldo de crédito al sector privado por moneda*
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Graéfico 6 | Linea especial de créditos a MiPyME y a servicios
de salud* - Desembolsos acumulados por destino
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*Comunicacion "A" 6937 y modificaciones. **A MiPyMEs no incluidas en lineas con al
menos 50% de capital de trabajo. Fuente: BCRA

Mas aun, a principios de mayo el BCRA decidio lanzar una linea complementaria, denominada MiPyME
Plus, buscando canalizar financiamiento a tasas de interés preferenciales a aquellas empresas que
no posean acceso al crédito bancario.” Esta nueva herramienta totalizé6 desembolsos por aproxima-
damente $1.600 millones al cierre de julio, permitiendo incluir a unas 3.300 MiPyMEs al financiamiento
bancario (de las cuales poco mas de 2.400 lo hicieron con garantia del FoGar). Adicionalmente, ya
fueron aprobados unos $300 millones en el marco de esta linea, estando su desembolso pendiente de

efectivizacion.

Grafico 7 | Total de créditos acordados a trabajadores autono-
mos y monotributistas a tasa 0%*

miles de mill. $ miles

80 153,8 4 160
Pendiente de acreditacion ©
m Acreditado 0737'5
60 ocantidad de tarjetas de crédito 57 1 120
emitidas (eje der.) 50 1
79,8
40 36 o 23 4 80
20 | 2 % {20
27
0 0
Al29/5 Al30/6 Al 24/7

* Comunicacion "A" 6993. Fuente: BCRA

tes que no poseian una con la entidad otorgante.

Por su parte, la linea de créditos a tasa 0% para
los trabajadores auténomos y monotributistas,
otra de las iniciativas instrumentadas por el Go-
bierno Nacional en conjunto con el BCRA para
atemperar los efectos econdmicos de la pande-
mia, acumuld un monto total de casi $57.000 mi-
llones hacia los ultimos dias de julio, de los cuales
casi $44.000 millones ya habian sido desembolsa-
dos a través de unas 472.000 operaciones (ver
Grafico 7). Esta nueva linea impulsada por el Go-
bierno Nacional en conjunto con el BCRA permitio
una mayor inclusion financiera mediante la emi-
sion de 154.000 tarjetas de crédito para los clien-

6 Ver Comunicacién "A” 7054. Ademas, se estableci6 que las entidades financieras deban otorgar obligatoriamente esta asistencia crediticia a las MiPyME que
cuenten con garantias del FOGARYy, en el caso de las MiPyMEs que ya obtuvieron este préstamo, podran acceder nuevamente por el monto de su masa salarial

de empleados.
7 Ver Comunicacién “A” 7006.
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Estas iniciativas tomadas por el BCRA se reflejaron en parte, en los resultados del segundo releva-
miento trimestral de 2020 de la Encuesta de Condiciones Crediticias —llevado adelante a fines de
junio—. Asi, las entidades encuestadas manifestaron una reduccion de los spreads sobre el costo de
fondeo y de las comisiones en el segundo trimestre del afio respecto al primero, tanto en el financia-
miento a las empresas como a las familias.

La suma de los desembolsos realizados hasta fines de julio en el marco del conjunto de iniciativas
oficiales antes detalladas, que permiten a las familias y a las empresas acceder a préstamos a tasas
de interés muy inferiores a las observadas a fines de 2019, fueron equivalentes a mas del 16% del
financiamiento total en pesos canalizado por el sistema financiero a igual fecha.

En términos interanuales, el saldo de crédito en moneda nacional al sector privado present6 un in-
cremento de 2,5% en términos reales en mayo. Debe destacarse que hace practicamente dos (2)
afos que las lineas en pesos no observan un crecimiento real interanual, estando en parte propi-
ciado por el efecto del conjunto de iniciativas que el BCRA viene implementando desde principios
de afio, en linea con el accionar del Gobierno Nacional.

Por su parte, el saldo de crédito al sector privado en moneda extranjera se redujo 6,2% en mayoy 49,5%
i.a. —en moneda de origen—.

El financiamiento total al sector privado representé 35% del activo total del sistema financiero a
fines de mayo, levemente por debajo del mes pasado (-0,7 p.p.) (ver Gréfico 8). Si se considera el
financiamiento en pesos, este alcanzé 28,5% en mayo, manteniéndose estable en lo que va del afio.

Gréfico 8 | Saldo de crédito al sector privado / Activo total Gréfico 9 | Irregularidad del crédito al sector privado
Por grupo de entidades financieras Por moneda - Total sistema financiero Financiaciones irregulares / Financiaciones totales (%) (*)
60 ¢ 60 e
% % En moneda extranjera
50 | 50 = En moneda nacional 8 r
7r , o .
40 6 |
5 L
4 |
20 —sjstema financiero 3+ —Tz?ta!
—Bancos privados nacionales 2 L PL{bllcos )
10 | —Bancos privados extranjeros ~Privados nacionales
Bancos publicos 1+ :lf:"‘i‘aBdOS extranjeros
0 0 ‘ ‘

R

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

21
20
r-20
20
20
y-19
sep-19
oct-19
nov-19
dic-19
ene-20
feb-20

o o
s 5 )
S 2 =)
- ©

may-20 ~
mar-20
abr-20

may-20

Fuente: BCRA (*) La informacién de abril y mayo 2020 es provisoria y sujeta a revision. EFNB: Entidades
Financieras No Bancarias. Fuente: BCRA

En mayo el ratio de irregularidad del crédito al sector privado se ubicd en 5,2% de la cartera total?,
en linea con los registros de los dos meses previos (ver Grafico 9). Con respecto a abril, este indi-
cador no observd cambios significativos al considerar los distintos grupos de entidades financieras.
Cabe considerar que desde marzo rigen las modificaciones en los parametros de clasificacion de

8 Informacidn provisoria.
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deudores que realiz6 el BCRA, como parte de medidas implementadas para mitigar el impacto de la
pandemia sobre la situacion financiera de familias y empresas.’

Entre las dimensiones del sistema financiero  grafico 10 | Previsionamiento y cartera irregular
que le brindan capacidad de resiliencia ante es-  Por grupo de entidades (*)

cenarios macroeconoémicos desafiantes como 20 Previsiones/ Cartera fregular

el actual, se puede sefialar que el saldo de pre- ., | S Corera e s Carvera reguar. oo\ madasdete
visiones contables (originadas tanto por la car- oo | 1
tera regular como irreqular) representd 112,4% I a B

del crédito al sector privado en situacién irrequ- ~ *° [+ EEE . .

lar del sistema financiero en el mes, aumen- 4 |
tando 6,7 p.p. con respecto a abril (ver Grafico
10)."° Por su parte, el saldo estimado de previ-
siones atribuible a la cartera irregular' se ubicé sistema Bancos piblicos|  [Bancos privados| [Bancos privados
en 93% de dicha cartera en el mes, 6,6 P.p. POT ¢ La momanine sty mayo 2020 es provisoriy s evision usnte 80R
encima del valor de abril. Se estima que las fi-

nanciaciones en situacion irregular no cubiertas con previsiones atribuibles a esta cartera sola-

mente totalizaron 1% de la RPC de mayo (1,6% del exceso de capital regulatorio).

0

abr-20
abr-20
abr-20

may-19
may-20
may-19
may-20
may-19
may-20
may-19

abr-20
may-20

En mayo la exposicion del sistema financiero al sector publico representd 9,7% del activo total, 0,6
p.p. mas que en abril, aunque levemente menor que el nivel de 12 meses atras. La exposicion del
sistema financiero a este sector neta del saldo de depdsitos del sector publico continu6 siendo
negativa, equivalente a 2,5% del activo total en el mes.

1l. Depositos y liquidez

En mayo los depdsitos en pesos del sector privado crecieron 3,3% en términos reales (4,9% nominal),
con aumentos de 7,3% en aquellos a plazo (8,9%

nominal, ver Grafico 11) y de 1,9% enlas cuentas |, - s o moncual - Por moneda

a la vista (3,4% nominal). El impulso de los de- o mMoneda nacional - Plazo** %
positos a plazo recogié principalmente el efecto ™ | o (e dery 1%
de las medidas que adoptd el BCRA para prote-

ger los ahorros en pesos de la poblacién. En par-
ticular, con vigencia a partir de principios de
mayo, el BCRA dispuso una tasa de interés mi-
nima para los depdsitos a plazo de personas hu-
manas por hasta $4 millones (hasta fines de
abril regia para los depdsitos menores a $1 mi-
16n)"2, normativa que a mediados de mes se ex-

Grafico 11| Saldo de depésitos del sector privado
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9 Ver Comunicacién "A” 6938.

10 Informacidn provisoria.

11 Siguiendo los criterios de las normas de previsiones minimas por riesgo de incobrabilidad (no se utilizan los criterios NIIF para entidades A).
12 Para mayor detalle, ver Comunicacién “A” 7000.
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del sector privado, sin limite de monto. Mas aun, el BCRA decidi¢ incrementar estas tasas minimas
tanto desde principios de junio, asi como a partir de agosto.' El desempefio mensual de los depo¢-
sitos a la vista estuvo influido por el cobro del Ingreso Familiar de Emergencia (IFE),'* efecto al que
se sumo6 una mayor demanda de tipo precautoria por activos mas liquidos ante el escenario de
emergencia sanitaria (surgimiento del COVID-19). Por su parte, en mayo los depdsitos del sector
privado en moneda extranjera disminuyeron 5% —en moneda de origen—. Los depdsitos totales del
sector publico se incrementaron 20,7% real con respecto a abril (22,6% nominal).® De esta manera,
el saldo de los depdsitos totales aumentd 4,1% real en el mes (5,7% nominal).

En los ultimos 12 meses a mayo, el saldo de los depdsitos del sector privado en pesos aumentd 18,7%
real (70,2% i.a. nominal), con un incremento de 42,8% en las cuentas a la vista (104,8% i.a. nominal) y
una reduccion de 3,9% en los depdsitos a plazo (+37,8% i.a. nominal). Por su parte, los depdsitos del
sector privado en moneda extranjera acumularon una caida de 44,7% —en moneda de origen— res-
pecto a mayo de 2019. Los depdsitos del sector ptblico disminuyeron 4,7% i.a. real (+36,6% i.a. nomi-
nal). Asi, el saldo total de depdsitos en el sistema financiero se redujo 4,3% real en los Ultimos 12
meses (+37,3% i.a. nominal).

La importancia relativa de los depdsitos en pesos del sector privado en el fondeo total (pasivo més
patrimonio neto) del sistema financiero aumenté en el mes, acumulando un incremento de 7,9 p.p.
en el ultimo afio, hasta alcanzar 46% en mayo. Mas aun, como resultado de las medidas tomadas
por el BCRA para propiciar el ahorro de la poblacion en moneda local antes detalladas, en mayo
volvié a aumentar la ponderacidn de las colocaciones a plazo de familias y empresas en el fondeo
total del sistema financiero.

La liquidez del conjunto de entidades financie-  Gréfico 12| Liquidez del sistema financiero
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*EM: Efectivo Minimo. Fuente: BCRA

13 Para mayor detalle, ver Comunicacion “A” 7018. En mayo la tasa de interés minima se fijo en 26,6% de TNA —30% TEA— (equivalente a 70% de la tasa de
interés de LELIQ). Luego, a partir del mes de junio la tasa minima de los depdsitos a plazo fijo en pesos captados por entidades del Grupo A y de los GSIBs no
pertenecientes a este grupo se fijé en 30,02% TNA —34,5% TEA— (79% de la tasa de LELIQ, ver Comunicacién “A” 7027), salvo para clientes que sean deudores
de las lineas de crédito especiales definidas por el BCRA; las restantes entidades financieras pueden optar por pagar esa tasa de interés a los depositantes. A
partir de agosto, la tasa minima de los depdsitos a plazo fijo realizados por personas humanas por hasta $1.000.000, recibidos por entidades del Grupo Ay de
los GSIBs no pertenecientes a este grupo, se fijo en 33,06% TNA —38,5% TEA— (87% de la tasa de LELIQ, ver Comunicacién “A” 7078)

14 Para mayor detalle, ver Decreto 310/2020.

15 Desempefio explicado, en parte, por transferencias del BCRA al Tesoro Nacional (adelantos transitorios y utilidades) en el marco de la emergencia sanitaria.
16 Considera disponibilidades, integracién de efectivo minimo e instrumentos del BCRA, en moneda nacional y extranjera, en términos de los depdsitos totales.
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bre la composicion de la liquidez en sentido amplio."” Entre puntas de mes se evidenci6 un incre-
mento de la importancia relativa de las cuentas corrientes que las entidades financieras tienen en
el BCRA y de las tenencias de LELIQ, compensado por una menor ponderacion de los pases netos
con el BCRA (ver Gréfico 12). En los Gltimos doce meses el ratio amplio de liquidez aumenté 6 p.p.
de los depdsitos (+2,3 p.p. i.a. para el segmento en pesos y +20 p.p. i.a. para las partidas en moneda
extranjera).

V. Solvencia

En mayo se incrementaron los ratios de solvencia del sistema financiero. La integracion agregada
de capital regulatorio —RPC— alcanzé 22,9% de los activos ponderados por riesgo —APR— (aumen-
tando 0,9 p.p. con respecto a abril y 7 p.p. i.a.), con una posicién excedentaria de capital que au-
mento hasta 167% de la exigencia minima normativa. Este desempefio se ve en parte sostenido a
partir de la instrumentacion de la normativa macroprudencial local que limita, desde marzo pasado
y hasta fines de 2020, la distribucion de resultados mediante el pago de dividendos.'® Este accionar
del BCRA busca que las entidades financieras sigan abasteciendo de crédito a la economia y atem-
perar el caracter prociclico que todos los sistemas financieros generalmente tienen, encontrandose
en linea con las medidas que tomaron otros Bancos Centrales y Organismos de Regulacion en el
marco del shock de COVID-19."

Respecto de la composicion del capital, casi  Grafico 13| Integracién de capital regulatorio
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Fuente: BCRA

En mayo el sistema financiero deveng6 un resultado integral positivo en moneda homogénea, acu-
mulando en los primeros cinco meses de 2020 un resultado equivalente a 2,9%a. de sus activos
(19,4%a. en términos de su patrimonio neto). Todos los grupos de entidades financieras registran
indicadores positivos de rentabilidad en el acumulado del afio.

17 A lo largo del mes se dispuso un conjunto de medidas. Desde fines de abril se elimind la integracién de efectivo minimo para depésitos a la vista de Fondos
Comunes de Inversién de Money Market (ver Comunicacion “A” 6992). A principios de mayo se incorpord una nueva franquicia de efectivo minimo por un 40%
de las financiaciones otorgadas a MiPyMEs a una tasa de hasta 24% siempre que no estén informadas en la “Central de Deudores del Sistema Financiero” (ver
Comunicacién “A” 7006). Finalmente se dispuso modificaciones vinculadas a la tenencia de LELIQ (ya sea aquella usada para integrar efectivo minimo como
la excedentaria). Respecto a este Ultimo punto, por un lado se establecié que desde mediados de mes las entidades financieras puedan integrar con LELIQ la
totalidad de la exigencia de efectivo minimo en pesos de los depdsitos e inversiones a plazo (ver Comunicacién “A” 7018). Por otro lado, se establecié que
desde el 11 de mayo las entidades deban reducir su posicién excedente de LELIQ en un 1% adicional con respecto a su posicién al 19 de marzo.

18 Comunicaciones “A” 6939 y “A” 7035.

19 Para un mayor desarrollo, ver “COVID-19 Pandemic: Financial Stability Implications and Policy Measures Taken", FSB, July 2020.

20 Compuesto principalmente por acciones ordinarias y resultados.
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En este sentido, cabe mencionar que el desempefo que viene observando la solvencia y rentabilidad
del sistema financiero durante 2020 se da en un contexto diferente al observado en el afio anterior.
Durante 2019, si bien el sistema demostrd ser resiliente en términos de liquidez y solvencia a distin-
tos episodios de tension financiera y cambiaria, lo hizo en un contexto de importante disminucién
del crédito real en pesos (-18% entre puntas del afio) y de los depésitos del sector privado en pesos
(-11% en igual periodo, especialmente aquellos a plazo que cayeron -19%). En contraste, en el marco
de los nuevos lineamientos de politica del BCRA, en 2020 se registra una recuperacion real del cré-
dito y un aumento sostenido de los depdsitos en moneda local, con constantes esfuerzos por incluir
financieramente a un amplio grupo de familias y pequefias empresas que no llegaban a constituir
sujetos de crédito del sistema financiero. Estos desarrollos estan revirtiendo el habitual comporta-
miento prociclico del sistema, colaborando positivamente a las condiciones de estabilidad finan-
ciera.

El margen financiero del conjunto de entidades representé 11,2%a. del activo en mayo (0,2 p.p. me-
nos que en abril), haciendo que el mismo se ubique en 11,8%a. del activo en los primeros 5 meses
de 2020. En lineas generales, en los ultimos meses se observa una reduccion en los ingresos por
intereses en pesos en términos de los activos a nivel del sistema financiero, que totalizan 9,4%a. en
el acumulado del afio. Este desempefio recoge, en parte, los efectos de los lineamientos de politica
monetaria y financiera que el BCRA viene implementando desde fines de 2019 (marcada reduccion
de las tasas de interés de politica, nuevos incentivos y herramientas para mejorar las condiciones
de acceso al financiamiento, entre otros). Por su parte, los resultados por titulos valores represen-
taron, en lo que va del 2020, una fuente de ingresos netos relevante para las entidades. Estos son
en parte explicados por devengamiento de rendimientos y cambios en las cotizaciones de los titulos
publicos (particularmente en abril y en mayo), por ingresos derivados de las tenencias en cartera de
instrumentos del BCRA asi como por las operaciones de pases con esta Institucion?'. La evolucion
de estos ultimos dos conceptos de ingresos también se encuentra influida por la gestién de la poli-
tica monetaria y financiera de esta Institucion (ver secciones Il y Il para un mayor desarrollo).

Por el lado de los egresos por intereses del sistema financiero en términos de los activos, si bien en
mayo se evidencia cierta reduccion respecto a abril, esta merma resulté muy inferior a la disminu-
cion significativa observada durante el mes anterior. En este sentido, se destaca que desde media-
dos de abril el BCRA comenzd a implementar una politica de tasas de interés minimas para los
depositantes, buscando generar un contexto que evite un deterioro en el rendimiento relativo de sus
ahorros. 22 En mayo comenzaron a verificarse los efectos de estas medidas en esta linea de egresos
de las entidades, esperandose que se reflejen plenamente desde mediados de afio (ver Seccién Il
para un desarrollo mayor). En este marco, en el acumulado de 2020 los egresos por intereses del
sistema financiero se ubicaron en 8,7%a. de sus activos totales.

21 Estas Ultimas operaciones se reflejan en primas por pases en el estado de resultados de las entidades financieras.
22 Comunicacién “A” 6980, Comunicacién “A” 7000 y Comunicacién “A” 7018. La Comunicacién “A” 7027, comenzara a tener efecto a partir de junio 2020.
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Los resultados por servicios del sistema financiero representaron 1,8%a. del activo en mayo, lle-
vando a que esta fuente de ingresos para el sector alcanzé 1,9%a. del activo en el acumulado de los
primeros cinco meses de 2020.

Los cargos por incobrabilidad del conjunto de entidades financieras se incrementaron 0,6 p.p. del
activo en el mes, hasta 2,5%a. de los activos. De esta manera, estos egresos totalizaron 1,9%a. del
activo en el acumulado entre enero y mayo de 2020 para el sistema financiero. Por su parte, los
gastos de administracion se redujeron levemente en mayo respecto a abril, haciendo que los mis-
mos totalicen 6,7%a. del activo en el acumulado de 2020.

El ORI del sistema financiero fue positivo en mayo, aunque menor que en abril (mes en que habia
sido extraordinariamente elevado??). En el acumulado en cinco meses de 2020 el sistema financiero
devengd un ORI negativo, del orden de 0,3%a. del activo.

23 Para mayor detalle, ver Informe sobre Bancos del mes de Abril de 2020.
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