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Sintesis

3 El crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en tér-
minos reales que consideraba el Programa Monetario (PM) 2010
era 2,5% promedio anual, mientras que actualmente se estima en
un rango de 8,9%-9,5%. Considerando que un crecimiento de la ac-
tividad econémica a tasas muy superiores a las originalmente pre-
vistas en la confeccién del PM 2010 implica una mayor demanda
de dinero para llevar adelante un mayor volumen de transaccio-
nes, el Banco Central actualizd las metas monetarias del segundo
semestre de 2010.

. El cumplimiento de las metas originales para el resto de
2010 hubiera significado conferirle un cardcter contractivo a la
politica monetaria de tal magnitud que hubiese podido afectar el
crecimiento del producto y la creacion de empleo. Por ello se ac-
tualizaron las metas del PM 2010, incorporando la proyeccion de
crecimiento del PIB de 9,1%, sin modificar los precios originalmen-
te previstos. Como resultado, en el escenario base se proyecté un
crecimiento del M2 Total de 24,1% interanual en septiembre y de
24,8% interanual en diciembre.

. En septiembre la tasa de crecimiento del M2 estuvo 0,3
p.p. por debajo del escenario base previsto en la actualizacion del
Programa Monetario. En efecto, el saldo promedio del M2 se ubicé
en $221.200 millones, al registrar un crecimiento de 23,8% i.a..

. Los principales factores que explicaron el aumento de
los medios de pago en el tercer trimestre del aiio fueron las com-
pras de divisas y los préstamos al sector privado. En lo que se refie-
re a estos ultimos, en el periodo continuaron acelerando su ritmo
de expansién interanual, que en septiembre alcanzo a 26,7% i.a.,
6,5 p.p. mayor al que presentaba al término del trimestre anterior
y 16,5 p.p. por encima del que exhibia al término de 2009.

. También se evidencié un importante aumento de los de-
positos a plazo. En particular, el aumento trimestral de los depdsi-
tos a plazo en pesos del sector privado fue uno de los mds elevados
de los ultimos afios. En el tercer trimestre aumentaron 11%
($7.800 millones). Este fuerte incremento estuvo impulsado tanto
por depdésitos minoristas (de hasta $1 millén) como por imposicio-
nes mayoristas.

3 El crecimiento de los depdsitos en pesos le permitio a las
entidades financieras aumentar el crédito al sector privado y man-
tener niveles de liquidez adecuados. En este escenario, las tasas de
interés de corto plazo se mantuvieron relativamente estables.

3 Con el objetivo de brindar un marco de previsibilidad
acerca de las variables monetarias y financieras en donde pueda
desenvolverse la actividad econémica, el Banco Central informa
que estima que la variacion interanual del M2 se ubicard en sep-
tiembre de 2011 en torno a 25,5% y la del M2 privado en torno a
27,4%.
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Tabla 1
Programa Monetario 2010 - Metas Actualizadas
var ia., en % Sep-10 Dic-10
Superior 28,8 29,4
M2 total Base 24,1 24,8
Inferior 21,8 22,4
Superior 29,9
M2 privado Base 232
Inferior 21,1
saldos, en millones Sep-10 Dic-10
Superior 230.173 254.706
M2 total Base 221.696 245.643
Inferior 217.666 240.930
Superior 215.200
M2 privado Base 204.023
Inferior 200.598

[. Programa Monetario 20101

En agosto el Banco Central actualizé las metas mone-
tarias del segundo semestre de 2010 considerando
que un crecimiento de la actividad econémica a tasas
muy superiores a las originalmente previstas en la
confeccién del Programa Monetario (PM) 2010 im-
plica mayor demanda de dinero necesaria para llevar
adelante un mayor volumen de transacciones?. Espe-
cificamente, el crecimiento del Producto Interno Bru-
to (PIB) en términos reales que consideraba el PM
2010 era 2,5% promedio anual, mientras que ac-
tualmente se estima en un rango de 8,9%-9,5%. Sin
embargo, en la elaboraciéon del PM no se utilizan da-
tos anuales sino mensualizados. Dicho detalle es muy
relevante para periodos de recuperaciéon aguda don-
de la pendiente del PIB es muy pronunciada. De este
modo, al disponer de los nuevos datos y mejores es-
timaciones para lo que resta del afio, actualmente se
proyecta que el PIB crecerd 15% entre junio de 2009
(4ltimo dato disponible al momento de elaborar el
anterior PM) y diciembre de 2010 (ver Grafico 1).

A su vez, en los ultimos meses, una vez disipada la in-
certidumbre asociada con el contexto internacional y
tras el cierre del proceso de canje de deuda, también
se evidenci6 un fortalecimiento de la demanda de di-
nero mas amplia, que incluye aquellos componentes
no directamente relacionados con los motivos tran-
saccionales, como los depdsitos a plazo y, asimismo,
un mayor dinamismo del crédito.

Si bien hasta junio de 2010 no ocurrieron desvios en
los valores observados de M2 respecto a las metas fi-
jadas, mantener vigente un Programa Monetario ba-
sado en un nivel de actividad econdmica significati-
vamente subestimado hubiera implicado conferirle
un caracter contractivo a la politica monetaria que
podria afectar el crecimiento del producto, reducien-
do la oferta de crédito y la creacién de empleo.

En la Tabla 1 se presenta la actualizacion de las me-
tas del Programa Monetario 2010. Para ello, conside-
rando que la mayor diferencia respecto de lo previsto
procede del aumento en la demanda de dinero tran-
saccional se procedi6é a calcular una nueva proyec-
cién de la misma. En una primera etapa, se realizd
una estimacion del M2 Privado en pesos, mediante el
mismo modelo que fuera utilizado en ocasion del
Programa Monetario 2010. En esta proyeccién se
mantuvieron todos los coeficientes y argumentos
originalmente empleados, con excepcion del PIB real,

1 El presente informe fue elaborado con la informacién estadistica disponible el 6 de octubre de 2010. Por su naturaleza, dicha informa-
cién es provisoria y esta sujeta a rectificaciones por parte de las entidades financieras. Excepto que se especifique lo contrario, se analiza
el comportamiento de las variables considerando los promedios mensuales de saldos diarios, atento a que con esta metodologia se elabo-

ra el Programa Monetario.

2En junio de 2003 se efectud una revision del Programa Monetario 2003. Para mayores detalles ver Informe de Seguimiento del Progra-
ma Monetario de Junio 2003 en http://www.bcra.gov.ar/pdfs/polmon/BMA0603.pdf
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Graéfico 2
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que fue sustituido por uno que combina el crecimien-
to real ya observado y la mejor estimacion disponible
para lo que queda del afio.

Por ultimo, en el caso de los depdsitos a la vista en
pesos del sector publico, se mantuvieron las relacio-
nes en términos del PIB previstas en el Programa
Monetario 2010 para el escenario base. Finalmente
se calcul6 el M2 Total sumando las proyecciones de
M2 Privado actualizadas en base al modelo, con los
depositos a la vista del sector publico recalculados.
Para la determinacién del rango de las metas de M2,
se mantuvo la amplitud y asimetria de las bandas
originalmente previstas. Como resultado, en el esce-
nario base se proyect6é un crecimiento del M2 Total
de 24,1% interanual en septiembre y de 24,8% inter
anual en diciembre.

En este marco, en septiembre la tasa de crecimiento
del M2 estuvo levemente (0,3 p.p.) por debajo del es-
cenario base previsto en la actualizacién del Progra-
ma Monetario. En efecto, el saldo promedio del M2 se
ubicé en $221.200 millones, al registrar un creci-
miento de 23,8% i.a. (ver Grafico 2).

Por su parte, el M2 privado3 promedié $195.000 mi-
llones en septiembre, al registrar una expansion de
31,1% respecto a igual mes de 2009. De este modo,
desde el inicio de la recuperacion, el M2 privado
mostro altas tasas de crecimiento, por encima del
20% i.a. Este comportamiento no es inusual, ya que
en 2006 su saldo promedio anual creci6é 23% i.a., y en
2007, 27% i.a, aunque en algunos meses rondé el
29% i.a.. Las actuales tasas de crecimiento no sélo se
justifican en el alto nivel del PIB sino también en la
prociclicidad que muestra este agregado. Asi ante
una desaceleracién econémica dicha tasa pasé de un
pico de casi 30% en agosto de 2007, a un piso de
1,6% en abril de 2009.

Los principales factores que explicaron el aumento
de los medios de pago en el tercer trimestre del afio
fueron las compras de divisas y los préstamos al sec-
tor privado (ver Grafico 3). En lo que respecta a las
operaciones de divisas del Banco Central, en el pe-
riodo persistio el escenario prevaleciente a partir de
abril, con mayores excedentes de moneda extranjera
respecto a lo observado en el primer trimestre del
afio, producto de una mejora en la liquidacion de ex-
portaciones y una reduccion de la salida de capitales.
En el tercer trimestre las compras de divisas del Ban-
co Central implicaron una expansion de $14.800 mi-
llones. No obstante, debe mencionarse que el Banco
Central continud llevando adelante una politica de in-
tervencion parcialmente esterilizada, al absorber,

3 El agregado monetario M2 privado se define como la sumatoria del circulante en poder del publico y los depésitos en caja de ahorros y

en cuenta corriente en pesos del sector privado no financiero.
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Gréfico 4

Préstamos en Pesos al Sector Privado No Financiero
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principalmente mediante la colocacién de LEBAC y
NOBAC, el 60% de la expansiéon generada por la
compra de divisas en el trimestre bajo analisis.

En lo que se refiere a los préstamos al sector privado,
continu6 verificAndose una aceleracién en su ritmo
de expansion. En particular, en septiembre acumula-
ron un crecimiento de 26,5% i.a. 6,5 p.p. mayor al
que presentaban al término del trimestre anterior y
16,5 p.p. por encima del que exhibian al término de
2009. En el tercer trimestre las financiaciones al sec-
tor privado aumentaron $10.000 millones (7,5%), li-
deradas por los préstamos comerciales y de consu-
mo. A su vez, los créditos con garantia real también
subieron, aunque en menor magnitud (ver Grafico 4).

Una elevada proporciéon de la expansion generada
por los factores mencionados y las operaciones del
sector publico fue dirigida a incrementar los dep6si-
tos a plazo que, de esta forma, fueron un factor im-
portante de contraccion del M2. En efecto, el aumen-
to trimestral de las colocaciones a plazo del sector
privado fue uno de los mas altos de los tultimos afios,
mientras que el sector publico continué canalizando
parte de sus recursos excedentes hacia este tipo de
depositos.

Con el objetivo de brindar un marco de previsibilidad
acerca de las variables monetarias y financieras en
donde pueda desenvolverse la actividad econémica,
el Banco Central informa que estima que la variacion
interanual del M2 se ubicara en septiembre de 2011
en torno a 25,5% y la del M2 Privado en torno a
27,4%.

2. Agregados Monetarios
mas amplios

El M3 en pesos, que incluye el circulante en poder del
publico y el total de depdsitos en pesos, acumuld un
crecimiento trimestral de 9,8% ($32.800 millones) y
un aumento de 31,8% i.a.. El total de depdsitos en
pesos crecié $24.700 millones (9,9%), impulsados
principalmente por las colocaciones del sector priva-
do, que acumularon un crecimiento de $15.500 mi-
llones (9%).

Como fuera mencionado, los depdsitos a plazo conti-
nuaron teniendo una participacién destacada en el
incremento de las colocaciones en pesos. En particu-
lar, el aumento trimestral de los depdsitos a plazo en
pesos del sector privado fue uno de los mas elevados
de los ultimos afios. En el tercer trimestre aumenta-
ron 11,3% ($7.800 millones), suba que no se regis-
traba desde la primera parte de 2008, cuando las co-
locaciones a plazo de este sector habian sido impul-
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Gréfico 6
Stock de Plazos Fijos en Pesos del Sector Privado
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sadas por un cambio normativo* En septiembre, los
plazos fijos del sector privado crecian a una tasa del
28,1% interanual (ver Grafico 5).

Al observar la trayectoria de las colocaciones a plazo
fijo del sector privado en el transcurso del trimestre
se verifica que aumentaron notablemente su tasa de
crecimiento desde mediados de julio. A partir de en-
tonces este tipo de colocaciones crecieron a un ritmo
promedio mensual de 4%, muy por encima de la tasa
de expansion que habian mostrado en la primera
parte del afio. En efecto, con anterioridad al periodo
en que disminuye la tasa de renovacion de las colo-
caciones mayoristas producto del vencimiento del
impuesto a las ganancias (a mediados de mayo) los
depositos a plazo fijo privados habian crecido, en
promedio a un ritmo cercano al 2% mensual y entre
fines de mayo y mediados de julio habian retomado
una tendencia ascendente aunque menos pronuncia-
da que la observada en las ultimas semanas. Este
fuerte incremento estuvo impulsado tanto por depé-
sitos mayoristas (de mas de $1 millén) como por im-
posiciones del segmento de menos de $1 millén (ver
Grafico 6).

3. Tasas de interés
de referencia

En el tercer trimestre persistio el contexto de los
meses previos, caracterizado por un crecimiento de
depositos que posibilitdé el incremento de la
financiaciéon al sector privado y, simultdneamente,
preservar adecuadas condiciones de liquidez
bancaria. En este marco, las tasas de interés de corto
plazo se mantuvieron relativamente estables, con
subas acotadas.

El Banco Central mantuvo las tasas de interés de
pases en los mismos niveles que en el primer
trimestre, mientras que la tasa de préstamos
interbancarios (call) promedié septiembre 9,3%,
nivel 0,4 p.p. superior al promedio de junio.

La tasa de interés cobrada por los préstamos
otorgados bajo la forma de adelantos en cuenta
corriente a empresas, por mas de $10 millones, a un
plazo de entre 1 y 7 dias aument6 levemente en la
primera quincena del trimestre y luego se mantuvo
en torno a 10,6%. De este modo, aumenté 0,5 p.p.
respecto al promedio de junio.

4 A fines de 2007, mediante la Resolucién Conjunta de la SAFJP 10/2007, del BCRA 209 y de la CNV 517, e Instruccion de la SAFJP
18/2007, se modificé la normativa de inversiones de las AFJP, determinandose que las colocaciones de las administradoras en Fondos
Comunes de Inversion con patrimonio integrado por activos de emisores del MERCOSUR o titulos representativos de estos, no deberian
formar parte del Fondo de Jubilaciones y Pensiones a fines de 2008, estableciéndose un cronograma de convergencia gradual a dicho

objetivo.
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Por otra parte, la tasa de interés BADLAR?> de bancos
privados habia aumentado en el transcurso de junio,
lo que explica aproximamente la mitad del aumento
promedio que experimento en el trimestre. Luego, en
agosto tuvo un leve aumento adicional y finalmente,
en septiembre promedié 10,6%, nivel 0,4 p.p. por
encima de su valor en junio (ver Grafico 7).

5 Tasa de interés por depdsitos a plazo fijo de mas de un millén de pesos a 30-35 dias de plazo.
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