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Dos Bancos atados a un mismo destino, pero distinta sobrecarga:  
BMA VS GGAL  

 

Banco Macro se preparó mejor que Banco Galicia para el Covid-19. Meses antes comenzó un desarme de cartera 

comercial y de consumo que aligeró la carga para afrontar la crisis, focalizado en un trimestre que tendrá una revisión 

sustancial en la calidad de la cartera comercial pero también de individuos. El banco es uno de los mejores 

preparados para afrontar el peor trimestre de la historia, y esto se debe a una gestión que comenzó mucho antes que 

el COVID-19. Se preparó para una crisis bancaria antes que una crisis por confinamiento, y esto le suministró las 

herramientas para sobrevivir y estar en mejores condiciones que otros bancos para salir de la crisis.     

El impacto de la pandemia se sentirá en el nuevo flujo de fondo proveniente de tasas de interés activas más bajas 

(por normativa del BCRA) y pasivas más altas, pero estas últimas los bancos rápidamente le asignaron una locación 

especial en las Leliqs. Este instrumento el de mayor riesgo y que más monitoreo requiere al no parecer tener en el 

horizonte cercano una fecha de vencimiento, al menos con los actuales niveles de liquidez y actividad.  

La crisis del covid-19 se centra en la capacidad de generación nueva de ingresos por intereses, con una mayor 

cantidad de ahorro, depósitos, con una tasa de fondeo alta (regulada), menor capacidad de asignación de esos 

recursos al sector privado (endeudado y en depresión), y con un nicho que siempre generó eficientes retornos, 

Tarjetas de Crédito, que vio incrementado su uso en Pesos, pero colapsado en dolares (turismo en el exterior).   

Los bancos podrían haber sobrevivido al trimestre de la pandemia y la cuarentena estricta mejor de lo esperado 

inicialmente, pero toca monitorear cuáles serán los nuevos negocios de ahora en más con tasas máximas en tarjetas 

de crédito para refinanciar saldo, un stock adeudado en tarjetas a tasas por debajo de refinanciaciones previas, y 

préstamos para empresas por debajo del costo del fondeo. Este status no puede mantenerse en el tiempo, de ser así, 

el negocio bancario se verá más concentrado en consumo atomizado de individuos y menos en empresas, con un 

mayor protagonismo de las Leliqs o el instrumento que a futuro la suplante.  

Banco Macro en este ambiente, sobrevivirá mejor que GGAL, SUPV o BBAR, pero no escapará al nuevo diseño 

financiero que el BCRA perfiló estos últimos meses para el sector, más regulado, más líquido y con pocas opciones 

de negocios  

Grafico 1. Ratio Precio/Utilidad de los principales bancos cotizantes 
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Grafico 2. Ratio Precio/Utilidad de BMA y GGAL vs Bradesco (Brasil) 

 

 

Tabla 1. Principales ratios del sector Bancario: Macro y BPAT lo mejor 

Nombre Clase Codigo ROE ROA Margen Bruto Exposición con

el BCRA

ACTIVO 

TOTAL

Exposición 

BCRA /AT

Utilidad Neta

12 meses

Previsiones

Banco Macro S.A. Ord B BMA 44,3 7,9 65,7 71.818.942 506.782.476 14 40.161.883 1.587.542

Banco Patagonia Ord BPAT 63,1 8,1 60,1 48.006.667 233.222.860 21 18.785.499 1.706.036

Bbva S. A. Ord BBAR 42,0 5,5 57,7 104.799.668 512.654.275 20 27.592.917 11.273.813

Banco Santander Rio Ord B BRIO 25,4 2,2 52,0 106.712.965 760.803.070 14 16.764.974 5.072.818

Grupo Fin. Galicia Ord B GGAL 41,6 5,2 43,6 166.876.135 781.497.265 21 39.714.887 7.106.819

Grupo Supervielle S.A. Ord B SUPV 18,8 2,1 42,2 24.344.521 196.972.974 12 4.169.387 545.826

Banco Hipotecario Ord BHIP 8,5 1,0 30,8 13.803.608 103.243.999 13 897.402 648.627  

 

Tabla 2. BMA el más eficiente en la relación tasa activa vs tasa pasiva  

Nombre P/VL
Prestamos al 

Sector Privado

Depositos del 

Sector privado
Prestamos/Depositos

Banco Macro S.A. 1,1 37.909.135 39.660.195 95,58

Banco Patagonia 1,3 218.129.657 283.714.204 76,88

Bbva S. A. 1,0 86.819.663 140.862.971 61,63

Banco Santander Rio 1,1 270.826.054 576.021.207 47,02

Grupo Fin. Galicia 1,1 213.499.504 324.199.640 65,85

Grupo Supervielle S.A. 1,4 381.716.392 468.797.682 81,42

Banco Hipotecario 0,9 88.668.035 130.210.497 68,10  
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El DATO: BMA 

En abril Jorge Brito volvió al banco como director titular luego de tres años fuera de la directiva. La familia Carballo 

también volvió a la directiva.  

 

Fuente: BOLSAR  

EL DATO II: Los Bancos no son ni emergentes ni frontera desde 2020 
Argentina ya casi no pondera más como emergente. Pero tampoco como frontera. Está en un "limbo" a la espera de 
una potencial consulta en 2021 para reclasificarla a frontera nuevamente  
 
Grafico 3. MSCI Global Investable Market Indexes May 2020 Semi-Annual Index Review. Deletions: - Banco Macro 
$BMA - Banco Galicia $GGAL   
 

 

Fuente: MSCI 

En 2017-2018, previo a que Argentina fuera reclasificada de Frontera a Emergente, esta era la ponderación: GGAL y 

BMA ponderaban casi el 6% del índice.  

Grafico 4. Ponderación del sector bancario local en el MSCI de frontera (marzo de 2018)  

 

Fuente: MSCI 
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Si Argentina en 2021 vuelve a ser reclasificada a frontera esperamos que los bancos vuelvan a tener demanda de 

MSCI.  

DETALLES MAS RELEVANTES DEL NEGOCIO: GGAL y BMA 

GGAL: Incremento su marketshare en el negocio bancario pero en el peor momento 

Baja exposición a títulos de deuda pública, principalmente Leliq, a diferencia de otros bancos la posición no supera el 

12% del Activo total, limitando los riesgos de cualquier medida excepcional sobre las Leliqs a futuro. Pero para el 

trimestre de la Pandemia, esperamos un incremento en la asignación de Liquidez, ante la dificultad de prestarle al 

sector privado.  

 

Las Leliqs generan ingresos por 3 mil millones equivalente a 25% de los ingresos netos totales. Los ingresos 

mayormente provienen del Sector privado no financiero, concentrado en documentos comerciales y tarjetas de 

crédito, seguido por personales y por ultimo hipotecario. Tiene una cartera de riesgo mayormente atomizada en 

personas físicas.   
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Exposición al sector público: 112.876 vs activo total de 781.497 
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Las previsiones por riesgo de incobrabilidad son de 14.899 o el 1.90% de todo el activo.  

 

El Banco vio incrementada su exposición de 1 a 3 meses en el sector comercial, con documentos y adelantos, así 

como prendario. Con caída en personales, hipotecarios y tarjetas de crédito, todos segmentos con maturity mayor a 3 

meses y de capacidad de refinanciamiento mejor que empresas o pymes para el trimestral de la pandemia. 

Esperamos en GGAL un impacto relevante por su sobre-exposición y marketshare ganado en los últimos 12 meses 

en el segmento comercial.  
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La mayor parte de la cartera vence a 1 mes, 185 mil millones, pero está distribuida de manera más uniforme que 

otros bancos, a 3 meses y 6 meses hay casi la totalidad de los vencimientos a 3 meses. Esto evita una concentración 

de pérdidas de corto plazo y una mejor capacidad de refinanciar a los clientes. Se observa el peso de los personales, 

adelantes y documentos comerciales. Tarjetas de Crédito se concentran a 30 días.  

Documentos y adelantos que se concentran a corto plazo, 1-3 meses, probablemente hayan migrado a préstamos 

patrocinados por el gobierno a una menor tasa de interés. Lo mismo el roll over de las tarjetas de crédito de abril, 

mayo y junio, por un sistema de pagos en cuota para los saldos deudor. Todas estas medidas le quitaron retorno. Al 

mismo tiempo que obligaron al banco aumentar la remuneración de sus plazos fijos en mayo y junio.  

 

Un 11% del total de la cartera la tienen 10 clientes, principalmente empresas, el resto se distribuye de manera 

atomizada.  
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El pasivo se concentra a corto plazo, principalmente depósitos a 30 días, cuentas corrientes y cajas de ahorro. El 

banco tiene un costo de fondeo más barato, porque se financia contra cuenta corriente y cajas de ahorro, y no contra 

depósitos.  

 

BMA: El Banco afrontará el peor trimestre de la historia Argentina con una exposición liviana en la economía 

Real  

Banco Macro apuntó a dos objetivos, una reducción de la cartera comercial, perdiendo marketshare, y una reducción 

considerable en la estructura de gastos, tanto de administración como comerciales. Mantuvo sin embargo la 

eficiencia en el uso de los depósitos. Eso le permitió mantener con respecto a otros bancos a un buen nivel sus ratios 

de eficiencia de estructura y del activo.  

 

El dato más relevante es la fuerte reducción de intereses provenientes de préstamos al sector privado, no solo fue la 

reducción en las tasas de Leliqs. No es un dato menor considerando que durante 2020 los bancos más expuestos a 

la deuda con personas físicas y comercios, serán los más afectados en previsionar perdidas.  

http://www.bullmarketbrokers.com/
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Con respecto al último trimestral, casi la totalidad del incremento del activo fue colocado al banco central y no al 

sector privado, que de hecho vio nuevamente reducido el peso sobre el activo total de 226 mil millones a 218 mil 

millones.  

 

El único segmento donde el banco creció es en adelantos, en el resto de los segmentos vio reducido sustancialmente 

su negocio de préstamos comerciales. Tarjetas de crédito si bien se mantuvo estable, que no crezca nominalmente 

nos sugiere que en términos reales el banco opto por una estrategia de no seguir refinanciando a deudores.  

http://www.bullmarketbrokers.com/
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A diferencia de otros bancos, Macro sí se financiaba con plazos fijos en vez de la cuenta corriente y cajas de ahorro, 

pero durante el Q1 de 2020 la estrategia cambio, y el banco dejo de tomar depósitos con una reducción de 42% en el 

stock y se centró en el fondeo barato de cuentas a la vista de baja remuneración. Un dato no menor, encarando un 

trimestral último que desde mayo vio incrementado considerablemente el costo de fondeo por las disposiciones del 

BCRA de fijar una tasa del 75% de las Leliqs. El banco podría verse favorecido si volvió a tomar depósitos, pero 

contra Leliqs, lo que sugeriría un incremento de los depósitos, pero de manera eficiente.   

 

En el primer trimestre ante la reducción del crédito al sector privado, volvió a incrementar sus ingresos financieros 

prestándole al BCRA vía Leliqs, pero pese a un incremento de 44% en el trimestre, es la mitad de los préstamos al 

sector público de 2019. Un dato positivo de cara a una eventualidad a futuro con las Leliqs.  

 

http://www.bullmarketbrokers.com/
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Durante el Q1 logró reducir sustancialmente la cartera irregular, principalmente en Consumo. Para el Q2 esperamos 

un crecimiento sustancial, pero focalizada en la comercial más que en consumo. La disposición del BCRA sobre los 

saldos deudores con las tarjetas de crédito no mostrará el impacto de mora en los pagos de estos consumos hasta el 

Q3 que comenzó en julio. Los saldos deudores hasta finales de marzo se refinanciaron automáticamente en 9 cuotas 

comenzando desde el primer mes del Q3.  

 

La cartera des-agregada de inversiones en Banco Macro tiene una exposición mas alta en Leliq que en el Q4, pero 

menor en lo comercial y consumo. Dejando un perfil de liquidez y mora bajo.  

 

La cartera de préstamos de Macro no se diferencia en la concentración a la de Galicia. El 63% de su clientela está 

atomizada.  

http://www.bullmarketbrokers.com/
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Sobre una cartera de préstamos de 307mm 83mm se concentran a corto plazo. Estos fondeos a 1 y 3 meses muy 

probablemente hayan migrado hacia financiamiento barato comercial y de consumo, con créditos de tasa máxima y/o 

subsidiada.  
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A diferencia de la cartera de préstamos, la de depósitos está más atomizada, en un 80%. Esto se debe al fuerte perfil 

del banco en el interior, como banco de depósito de salarios de empresas y entes públicos.  

  

De un total de depositos de 384 mil millones, 332 mil se concentran en 1 a 3 meses, el banco verá impactado el costo 

del fondeo por las circulares del BCRA imponiendo una tasa minima de 75% de la tasa de referencia de las Leliqs.  

 

Banco Macro tuvo un perfil más agresivo que otros bancos en la reducción de gastos administrativos y de 

comercialización. La baja de estos gastos llega a explicar el 25/30% de la mejor en el resultado del trimestre.  

http://www.bullmarketbrokers.com/
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La cartera de inversión del Banco se concentra en Leliqs de corto plazo. Esperamos un crecimiento sustancial de 

este instrumento durante el Q3, debido al crecimiento de los depósitos en Pesos y la preferencia de los bancos por 

asignarle a un deudor publico sus excedentes de liquidez que prestarlos al sector privado con dudosa capacidad 

crediticia por la pandemia.  
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ESTRATEGIA 

El escenario 

Los bancos en los próximos meses deberán reclamarle al BCRA una mayor flexibilidad operativa. Hoy el negocio 

bancario se reduce a individuos y asignación de liquidez a instrumentos de títulos públicos. Es un negocio que no 

genera mejores opciones y que permitan hacer crecer la cartera global de créditos. Todo converge a un protagonismo 

aún más relevante que el actual de las Leliqs hacia fin de año. Con una imposibilidad del BCRA de bajar las tasas sin 

impactar en la brecha cambiaria, y así sosteniendo en el tiempo el encarecimiento del fondeo de los bancos. El BCRA 

sabe que, si impide a los bancos ubicar su sobrante de liquidez en PASES o Leliqs, las tasas volverán a bajar y no 

habrá incentivo del sistema para tomar depósitos mayoristas a tasa preferencial, expulsando a cada vez más capital 

del mercado bancario al mercado bursátil. Este circuito que conecta a la emisión para fondeo al sector público y los 

bancos, serán el gran desafío del sistema, hoy no está claro cómo se resolverá. La variable “crecimiento” no es capaz 

de absorber los niveles actuales de liquidez, y de hacerlo tendrá a un BCRA muy activo vendiendo reservas, que no 

tiene.  

El sistema financiero va hacia una trampa de liquidez que no está en claro como saldrá, pero esto convivirá con las 

expectativas de las negociaciones con el FMI, independiente del resultado del canje con los acreedores del exterior. 

El mercado se focalizará en las reformas que Argentina deberá realizar para obtener un nuevo perfil de pagos de 

deuda a 10 años del FMI. No estará centrado en la capacidad política del actual gobierno de llevar adelante las 

reformas, sino en cerrar un acuerdo, ya habrá tiempo para descontar lo evidente en precios.  

Esto ayudará a recomponer precios de mercado. Los actuales valores permiten pensar en precios similares a los del 

verano en dolares, sugiriendo una recomposición de hasta 50% GGAL y BMA.  

Durante todo este semestre el riesgo local se reduce a la brecha cambiaria y el impacto en el costo del fondeo, es de 

esperar que si la brecha vuelve a incrementarse las Lelis deban aumentarse nuevamente, y eso direccionará más 

capital hacia el pasivo del BCRA, volviéndose a mediano plazo inviable, pero resulta poco probable que durante este 

año esa inviabilidad se manifieste.  

Los bancos tienen hoy como neutralizar el costo del fondeo ante un incremento de la brecha. Deberán focalizarse en 

como refinanciar a sus clientes y evitar una mora sistémica. Las bajas tasas de refinanciamiento serán la salida, pero 

el costo será la rentabilidad.  

Un salto cambiario este año tendrá un impacto en precios, de ocurrir la probabilidad se centra en noviembre y 

diciembre, cuando más reservas pueden ser demandadas por el sector privado, principalmente financiero, ante los 

elevados pagos de deuda con baja probabilidad de roll over. Es de esperar que las empresas continúen con canjes 

durante el segundo semestre, sobre todo BHIP, IRSA y IRCP, que combinadas deben abonar unos 500 millones de 

dolares.   

Los bancos hacia fin de año tendrán autorización del BCRA para distribuir dividendos, pero los bancos 

internacionales se verán limitados de hacer giros al exterior, es de esperar que parte de esos resultados no 

asignados vayan al sector de inmuebles. Esperamos que esto suceda en gran parte de los bancos, la estrategia de 

seguir comprando acciones no perdurará en el tiempo.  

Bajo estas condiciones priorizamos el posicionamiento en BMA sobre GGAL y SUPV.  Con un objetivo de 35 

USD en NY para el ADR.  
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El presente informe es publicado por Bull Market Brokers S. A. (BMB) y ha sido preparado por el Departamento de Research de 

BMB. El objetivo del presente informe es brindar a su destinatario información general, y no constituye, de ningún modo, oferta, 

invitación o recomendación de BMB para la compra  o venta de los títulos valores y/o de los instrumentos financieros mencionados 

en él. El presente informe no debe ser considerado un prospecto de emisión u oferta pública. Aunque la información contenida en 

el presente informe ha sido obtenida de fuentes que BMB considera confiables, tal información puede ser incompleta o parcial y 

BMB no ha verificado en forma independiente la información contenida en este informe, ni garantiza la exactitud de la información, 

o que no se hayan producido cambios adversos en la situación relativa a los emisores descripta en este informe. BMB no asume 

responsabilidad alguna, explicita o implícita, en cuanto a la veracidad o suficiencia de la misma para efectuar la toma de decisión 

de su inversión. Todas las opiniones o estimaciones vertidas en el presente informe constituyen nuestro juicio y pueden ser 

modificadas sin previo aviso. 

http://www.bullmarketbrokers.com/

	ESTRATEGIA

