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Lo mas relevante:

En el ultimo trimestre del afio pasado, y al compds del enfriamiento econémico, el financiamiento a las familias comienza a mostrar signos
de agotamiento, desacelerandose al 0,5% interanual y con tasas negativas en 15 de las 24 provincias. Ya en 2014 el 1° trimestre del afo
confirma la tendencia y el stock total de préstamos a familias en términos reales se desploma 9,2%, la peor caida en 10 aios, y los registros
negativos se repiten en las 24 jurisdicciones con bajas que para la mayoria de ellas no se veian desde la crisis del 2009. Del detalle por
divisidn politica surge que el mayor descenso interanual se verifica en La Pampa, con un hundimiento del 20,2%, situandose en segundo
lugar Entre Rios que se anota un repliegue del 18,8%. También son profundas las disminuciones de Rio Negro y Chubut en torno al 15%, y
las de Cérdoba, Catamarca y Santa Fé que obtienen bajas interanuales de entre el 13% y 12%. Misiones, Chaco, Santiago del Estero, Jujuy,
Salta, Tucuman, CABA y Neuquén se encuentran en el rango del 11% a 10% negativo. La Ultima vez que se presenciaron tasas negativas en
todas las jurisdicciones habia sido en el segundo trimestre de 2003. Ademas, como consecuencia de la politica monetaria contractiva del
Banco Central iniciada a principios de 2014 el costo del financiamiento de los trabajadores se ha encarecido fuertemente en términos
nominales. Asi, la tasa promedio de los préstamos a familias para el primer trimestre del afio alcanza el 40,3% , 6 puntos porcentuales mas
gue en el mismo de 2013. Las provincias con mayor costo en el crédito familiar observan tasasde 5a 4 (p.p.) por encima de la media y son
San Juan, Tierra del Fuego, Misiones y Santiago del Estero. Irdnicamente, y a pesar del salto en el costo nominal, la tasa real promedio del
crédito a las familias (descontada la inflacion) del primer trimestre de 2014 se redujo a tan sdélo el 0,2% y pasé a ser negativa en 11
provincias, cuando el aifo pasado el promedio arrojaba un 10% real y solamente dos contemplaban costos negativos. Aunque una caida del
crédito familiar con tasas reales menores puede sonar contradictoria, debe tenerse en cuenta que en el mismo lapso la “materia prima” de
los préstamos, el nivel de depdsitos reales, descendié un 10% disminuyendo por ende la capacidad de otorgar nuevo financiamiento de los
bancos. Junto a una menor oferta y racionamiento del crédito también operd una demanda por parte de las familias mucho mas débil y
cauta, que por un lado mermd en su capacidad prestable como consecuencia de menores salarios reales y que por otro ha alcanzado
niveles de endeudamiento elevados y parecidos a la media internacional. Asimismo, oferta y demanda de crédito sufrieron por igual el
impacto de las expectativas negativas que surgen de una economia en el umbral de una recesion. En cualquier caso, y teniendo en cuenta
gue la mayor parte de los préstamos a familias consisten en los personales y financiamiento de tarjetas de crédito, las cifras permiten ir
avizorando que la caida en el consumo masivo y de durables que se viene observando para la primera mitad del afio serd dificil de revertir
en la medida que uno de sus combustibles principales acusa un fuerte deterioro. Lamentablemente el otro, el poder de compra de la masa
salarial, tampoco parece correr mejor suerte.
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Préstamos a las familias argentinas en caida libre

En informes anteriores se ha analizado como en los ultimos afios el importante crecimiento de los préstamos a los trabajadores formales
(publicos y privados), bajo la figura de préstamos personales, prendarios y financiacién de tarjetas de crédito, sostuvo la trayectoria del
consumo masivo y de durables permitiendo expandirlo por encima de la capacidad de compra real de los salarios.

En términos reales, sin considerar los efectos de la inflacidn, entre el Ultimo trimestre de 2003 y el mismo de 2013 el stock de préstamos
del total pais se amplié en un 256%. Entre estos periodos la jurisdiccion que encabeza el ranking de crecimiento es Buenos Aires con 499%,
siguiendo Jujuy y Salta con 418% y 395% respectivamente. Cuadruplicando el stock real también se destacan Misiones (326%), Tierra del
Fuego (322%) y Chubut (316%). En el otro extremo San Juan sélo aumenta su stock en un 43% mientras que La Rioja obtiene un incremento
del 81%, pero salvo estos dos casos como minimo se duplica el endeudamiento de las familias para todas las provincias.

Crecimiento de los préstamos reales a familias. IV-03 a IV-13
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Fuente: NOAnomics sobre la base de BCRA e IPC San Luis.
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A pesar de este impresionante aumento punta a punta, en el ultimo trimestre del afo pasado, y al compas del enfriamiento econémico, el
financiamiento a las familias comienza a mostrar signos de agotamiento. Es asi que para el total del pais los préstamos se desaceleran a
una tasa de crecimiento interanual del 0,5% con relacién al mismo trimestre del afio anterior y en 15 de las 24 provincias comienzan a
aparecer tasas negativas. Ya en 2014 el primer trimestre del ano confirma la tendencia y el stock total de préstamos a familias en términos
reales se desploma 9,2%, la peor caida en 10 afios, y los registros negativos se repiten en las 24 jurisdicciones con bajas que para la mayoria
de ellas no se veian desde la crisis del 2009.

Del detalle por divisidn politica surge que el mayor descenso interanual se verifica en La Pampa, con un hundimiento del 20,2% en los
créditos a personas en relacién de dependencia entre el primer trimestre de 2014 y el mismo de 2013, situdndose en segundo lugar Entre
Rios que se anota un repliegue del 18,8%. También son profundas las disminuciones de Rio Negro y Chubut en torno al 15%, y las de
Cérdoba, Catamarca y Santa Fé que obtienen bajas interanuales de entre el 13% y 12%. Misiones, Chaco, Santiago del Estero, Jujuy, Salta,
Tucuman, CABA y Neuquén se encuentran en el rango del 11% a 10% negativo, en tanto que Mendoza, Santa Cruz y Corrientes se sitlan
levemente por encima de la baja promedio del 9,2%. Las que menos retracciones sufren son Formosa (-1,3%), Buenos Aires (-4,5%), Tierra
del Fuego, (-5,7%) y La Rioja (-7,9%). La ultima vez que se presenciaron tasas negativas en todas las jurisdicciones, mucho mas profundas
gue las actuales, habia sido en el segundo trimestre de 2003.

Como consecuencia de este repliegue, el poder de compra del stock total de préstamos a familias de $ 190 mil millones en valores
corrientes registrado para el primer trimestre de 2014 equivale al presenciado a mediados de 2011, reduciendo el poder de fuego del
financiamiento a las familias pero también suavizando el peso real de su endeudamiento al licuarse parcialmente con la inflacion en el caso
de los contraidos a tasa fija o en cuotas sin interés.

Ademads, como consecuencia de la politica monetaria contractiva del Banco Central iniciada a principios de 2014 el costo del financiamiento
de los trabajadores se ha encarecido fuertemente en términos nominales. Asi, la tasa promedio de los préstamos a familias para el primer
trimestre del afio alcanza el 40,3%", 6 puntos porcentuales mas que en el mismo de 2013. Las provincias con mayor costo en el crédito
familiar observan tasas de 5 a 4 puntos porcentuales (p.p.) por encima de la media y son San Juan (44,7%), Tierra del Fuego (44,7%),

1 . . ; . . . . .
Se recuerda que consiste en el promedio ponderado de todos los préstamos a personas en relacién de dependencia:, personales, prendarios, hipotecarios, etc.
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Misiones (44,2%) y Santiago del Estero (44,2%). Entre las que se ubican por debajo del promedio la mayoria lo hace con un diferencial de
hasta 6 p.p. menos, alejdndose aun mas Corrientes y la Pampa que presentan las menores tasas con 27,6% y 25,2% respectivamente.

NOAnomicsI .. ,
Variacion interanual de los préstamos reales a

familias. 1-14 vs. I-13
LAPAMPA  -20,2% I
ENTRE RIOS -18,8%
RIO NEGRO -15,3% I
CHUBUT -14,3% I
SAN JUAN -14,2% I
CORDOBA -12,8%
CATAMARCA -12,2%
SANTA FE -12,1%
MISIONES -11,4%
CHACO -11,2% I
S. DEL ESTERO -11,0%
JuJuY -11,0% I
SALTA -10,5%
TUCUMAN -10,2% I
CABA -10,1% I
NEUQUEN -9,7% I
MENDOZA -9,6% I
SANTA CRUZ -9,5% I
CORRIENTES -9,3% I

TOTAL -9,2%
LA RIOJA -7,9% I
T. DEL FUEGO -5,7%
SAN LUIS -4,8% I
BUENOS AIRES -4,6% I
FORMOSA -1,3% W

Fuente: NOAnomics sobre la base de BCRA e IPC San Luis.
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Tasa de interés nominal promedio de los
préstamos a familias en %

SAN JUAN
T. DEL FUEGO
MISIONES

S. DEL ESTERO
JUJUY

SALTA
FORMOSA
SAN LUIS
CABA

ENTRE RiOS
SANTA FE
MENDOZA
TOTAL
CORDOBA
SANTA CRUZ
CHACO
BUENOS AIRES
RiO NEGRO
NEUQUEN
CATAMARCA
TUCUMAN
CHUBUT

LA RIOJA
CORRIENTES
LA PAMPA

44,7
44,7
44,2
44,2
43,5
43,3
43,3
42,5
42,5
42,3
40,9
40,4
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Aumento en la tasa de interés promedio de los
préstamos a familias en p.p.1-14 vs. I-13

FORMOSA
S. DEL ESTERO
T. DEL FUEGO
MISIONES
JUJuY

SAN JUAN
SALTA

ENTRE RiOS
CORDOBA
MENDOZA
SANTA FE
CHACO

CABA
NEUQUEN
TOTAL

SANTA CRUZ
CATAMARCA
TUCUMAN
CORRIENTES
CHUBUT

SAN LUIS
BUENOS AIRES
LA PAMPA

LA RIOJA

RiO NEGRO
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Fuente: NOAnomics sobre la base de BCRA e IPC San Luis.
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Las jurisdicciones donde mas se ha encarecido el financiamiento son Formosa con 17 puntos porcentuales (p.p.) mas que en el primer
trimestre de 2013, siguiendo Santiago del Estero con 13 p.p. y Tierra del Fuego que registra un incremento de 11 p.p. Con 10 p.p. mas
figuran Misiones, Jujuy y San Juan. En el extremo inferior los menores aumentos son para Rio Negro y La Rioja con sélo 2 p.p. adicionales.

Irénicamente, y a pesar del salto en el costo nominal, con una tasa de inflacién del 40% la tasa real promedio del crédito a las familias
(descontada la inflacién) del primer trimestre de 2014 se redujo a tan sélo el 0,2% y pasé a ser negativa en 11 provincias, cuando el afo
pasado el promedio arrojaba un 10% real y solamente dos contemplaban costos negativos.

Aunque una caida del crédito familiar con tasas reales menores puede sonar contradictoria, debe tenerse en cuenta que en el mismo lapso
la “materia prima” de los préstamos, el nivel de depdsitos reales, descendié un 10% disminuyendo por ende la capacidad de otorgar nuevo
financiamiento de los bancos. Junto a una menor oferta y racionamiento del crédito también operd una demanda por parte de las familias
mucho mas débil y cauta, que por un lado mermaé en su capacidad prestable como consecuencia de menores salarios reales y que por otro
ha alcanzado niveles de endeudamiento elevados y parecidos a la media internacional®. Asimismo, oferta y demanda de crédito sufrieron
por igual el impacto de las expectativas negativas que surgen de una economia en el umbral de una recesién.

En cualquier caso, y teniendo en cuenta que la mayor parte de los préstamos a familias consisten en los personales y financiamiento de
tarjetas de crédito, las cifras permiten ir avizorando que la caida en el consumo masivo y de durables que se viene observando para la
primera mitad del afio serd dificil de revertir en la medida que uno de sus combustibles principales acusa un fuerte deterioro.
Lamentablemente el otro, el poder de compra de la masa salarial, tampoco parece correr mejor suerte.

’Ver “El endeudamiento de las familias argentinas” del 28/02/2014. Link: http://www.noanomics.com/2014/02/el-endeudamiento-de-las-familias.html
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