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Capitulo 2: Evolucion Monetaria y Cambios en la Normativa del B.C.R.A.

Evolucion Monetaria

Luego de atravesar exitosamente el impacto de los diversos hechos que afectaron la
economia, tales como la crisis financiera internacional que comenzo6 en la segunda mitad de
2007 con el colapso del mercado de las hipotecas subprime, el cambio de las expectativas que
se produjo con el conflicto con el sector agropecuario, el recrudecimiento de la crisis
internacional y la modificacion del sistema previsional argentino durante el afio 2008, el
sistema financiero local comenzé el afio 2009 con cierto estancamiento de los depésitos vy,
como era de esperar, de los préstamos. Su recuperacion sostenida en el perfodo postelectoral
y la fuerte salida de capitales verificada durante el periodo hacen pensar que la causa
principal del fenémeno ha sido la incertidumbre que gener6 el propio proceso electoral.

La politica adoptada por el Banco Central se concentré en prevenir y atenuar el impacto de
la inestabilidad y la incertidumbre que dominé a los mercados financieros locales e
internacionales, utilizando para ello: 1) una politica cambiaria de tipo de cambio flotante
administrado sin sorpresas; 2) un esquema de regulaciéon prudencial y supervision orientado a
garantizar la solvencia y liquidez del sistema financiero; 3) medidas anticiclicas orientadas a
mitigar los efectos de la volatilidad en los flujos de capitales y 4) una politica de emisién
monetaria disefilada sobre la base de que la inflacién era un fenémeno basicamente exégeno
al mercado monetario.

Durante el ano 2009, esta estrategia se tradujo en la adecuacion y la ampliaciéon del conjunto
de instrumentos de politica monetaria y financiera a través de las siguientes medidas:

Liquidez en pesos

Nuevas lineas de pases activos (a tasas de interés fijas y variables).

® Recompras anticipadas de LEBAC y NOBAC: mercado secundario, facilidad
automatica y opcion put.

Operaciones de Mercado Abierto (titulos publicos).

® Ventanilla de liquidez usando colaterales no tradicionales (BOGAR y PG).

Ventanilla de descuento: precalificacion de garantias, que incluye todas las
fuentes de fondeo (no solo depodsitos).

® Admision de la totalidad del efectivo en bancos para el computo de la integracion
de efectivo minimo.

Posiciones bimestrales para los requisitos minimos de liquidez.

Licitaciones de opciones de acceso a pases activos (2009).
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Liquidez en ddlares

®  Operaciones en el mercado cambiario.

® DPases activos en dolares, junto con una linea especifica de pases activos en
ddlares para bancos que otorgan financiamiento a la exportacion (esta ultima en
2009).

®  Menores requisitos de encajes en ddlares.

®  Swaps de monedas con el Banco Popular de China (2009).

Otras

® Licitaciones de swaps de tasas de interés fija por variable a fin de ayudar a los
bancos a minimizar descalces de tasas de interés fija y variable (2009).

|

Desarrollo del mercado de futuros de tasa de interés (2009).

El Programa Monetario 2010

A fines de 2009, el Banco Central present6 el Programa Monetario para el ano 2010. Para
ello utiliz6 las proyecciones macroeconémicas incluidas en el Presupuesto Nacional 2010 y
también se contemplé la informacién conocida con posterioridad. Se consideré un
crecimiento del PIB real de un 2,5%. La recuperaciéon econémica global juntamente con las
perspectivas positivas para los precios de las materias primas inducirian un incremento en las
exportaciones, a la vez que la expansion de la actividad doméstica también aumentaria las
importaciones, con lo cual se espera un superavit de la balanza comercial de alrededor de u$s
14 mil millones.

Para el afio 2010, se establecieron metas que implican un crecimiento promedio para los
agregados monetarios M2 y M2 del sector privado de 14,3% y 14,0% respectivamente,
comparando en ambos casos los valores de diciembre de cada afio. Estas metas implican una
recuperacion de la monetizacion luego del impacto de la crisis internacional y de los
sucesivos golpes que enfrenté la economia en los dltimos dos afios, siempre sujeto al
comportamiento de la inflacion. El programa monetario contempla un rango de variacion
del M2 entre un maximo de 18,9% y un minimo de 11,9% en el afio 2010 con metas
trimestrales. En el caso del M2 del sector privado, las metas para este indicador consideran
un rango mas amplio, con un crecimiento entre el 12,1% y el 19,1% pero solo para la pauta
anual.

Segun los célculos del Banco Central, la ampliaciéon de la capacidad prestable derivada del
comportamiento esperado de los depdsitos, de la evolucion de los préstamos al sector
publico en cartera de los bancos y de las otras fuentes de fondeo, permitirfan un crecimiento
del crédito al sector privado de 24,7% en el ano.
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Programa Monetario 2010
(En millones de pesos y variaciéon %)

Afio 2010

Metas
Mar. Jun. Sep. Dic.

202.918 | 209.132 214.409 234.075

Banda superior | ), 19.4% 20.0% 18.9%

M2total | Base 195790 | 201.269 | 205.931 | 225.010
169% | 149% | 153% | 14:3%

191.366 | 196.871 201.902 220.295

Banda inferior |~y gy, 12.4% 13,0% 11,9%

171.951 | 176.811 181.696 197.400

Banda superior | =, e 21.4% 22.1% 19.1%

M2 privado | Base 166.055 | 170.244 | 174.673 | 188.971
18,4% | 166% | 17,4% | 14,0%

162.414 | 166.616 171.280 185.798
15,8% 14,4% 15,1% 12,1%

Nota: Ias celdas sombreadas corresponden a estimaciones. Para M2 Privado solo se establecieron
metas anuales.

Banda inferior

Reservas del B.C.R.A.

Las reservas del Banco Central alcanzaron un monto de casi u$s 48 mil millones a fines del
afio 2009, lo que representa un incremento de 3,4% en el periodo. Este crecimiento es el
resultado de las compras de divisas que efectué el Banco Central durante el afio (unos
u$s 3.300 millones), las operaciones con organismos internacionales que incluyen el flujo
neto del Gobierno Nacional y Banco Central y los fondos rotatorios (unos u$s 3.400
millones en total), neto de las operaciones del sector publico que las redujeron
aproximadamente en u$s 6.900 millones. Por ultimo, se computan otros conceptos,
incluyendo diferencias de valuacién por variaciones del tipo de cambio que aportaron unos
u$s 1.800 millones adicionales.

Evolucion de 1a Base Monetaria

Durante el afio 2009, la base monetaria registré un aumento de $12.900 millones, lo que
representa un crecimiento de 11,8%. Esta variacion se explica fundamentalmente por la
compra de divisas que realiz6 el Banco Central, que resulté la principal fuente de expansion.
A diferencia del afio anterior, en 2009 el Banco Central absorbié base monetaria mediante la
emision de LEBAC y NOBAC por un monto de $7.400 millones que se agregaron a lo
emitido con anterioridad, mientras que las operaciones de pases se redujeron $800 millones.
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Cabe sefialar que en diciembre de 2009, se canceld la deuda de la dltima entidad que atn
mantenia redescuentos con el Banco Central bajo el esquema que se establecié durante la
crisis de 2001-02.

Depésitos y Préstamos

Si bien el total de los depésitos del sector privado se incrementé 20,5% en el afo, el
comportamiento de la primera mitad del periodo resulté marcadamente distinto al de la
segunda parte del afio. La recuperaciéon mostrada en la segunda parte del afilo contribuyo a
que el crecimiento de los depdsitos del sector privado en el afo resultara ampliamente
superior al 7,7% registrado en 2008. La primera parte del afo se caracteriz6 por una
dolarizacién de los dep6sitos del sector privado y un claro estancamiento de las colocaciones
a plazo fijo.

Los saldos en cuentas corrientes aumentaron 16,1%, mientras que los depositos en caja de
ahorros en pesos se incrementaron 25,7%. Las colocaciones a plazo en pesos resultaron
20,7% mayores que a fines del afio anterior. Por su parte, el total de depdsitos en moneda
extranjera del sector privado se incrementd 27,7% en el afilo que, convertido a pesos, se
transforma en un aumento de 40,4% por el efecto del tipo de cambio.

La mayor volatilidad que mostraron las fuentes de fondeo y las mayores tasas de interés que
se observaron durante la primera parte del afio, tuvieron su impacto en la evolucion de los
préstamos al sector privado. Luego de crecer a un ritmo de 40% anual durante los ultimos
afios, desde el afio 2008 esas tasas comenzaron a estabilizarse en niveles mas bajos. En el afio
2009 los préstamos al sector privado aumentaron 9,7%. Cabe destacar que los niveles de
endeudamiento tanto de las familias como de las empresas contindan siendo bajos en
términos internacionales y en relaciéon a los niveles registrados en el pafs histéricamente.

Entre las lineas que mas crecieron en el afio se encuentran los descuentos de documentos
(19,3%), las financiaciones con tarjetas de crédito (21,6%), los adelantos en cuentas
corrientes (9,8%) y los préstamos personales (9,5%). Si bien los saldos de los préstamos
hipotecarios se redujeron levemente en comparacion con el afio anterior, cabe sefialar que
varias entidades lanzaron nuevas lineas de financiacion para viviendas en pesos a tasa fija
hasta 15 afios de plazo.

Tasas de Interés

Las tasas de interés finalizaron el afio 2008 en los niveles mas elevados de los dltimos afios
después de la crisis de 2001/2002 como consecuencia de los episodios internacionales y
locales que las afectaron. Sin embargo, desde principios de 2009 comenzaron a
reacomodarse hacia los valores mas bajos. De esta manera, las tasas por depésitos a plazo
fijo del sector privado se ubicaron en el 14,9% en enero, reduciéndose rapidamente a niveles
entre 12% y 12,5% desde febrero a septiembre. A partir de ese momento, comenzaron a
descender nuevamente para ubicarse en torno al 10% a fin de afio.
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De manera similar, si bien las tasas de los nuevos préstamos otorgados al sector privado no
financiero comenzaron el afio en niveles elevados, a lo largo de 2009 se fueron
reacomodando y, en la mayoria de los casos, registraron significativas reducciones.

La mayor disminucién se registrd en las tasas para descuentos de documentos a sola firma,
una linea comercial que también es muy utilizada por pymes, que en diciembre de 2009 se
ubicé en el 16% mientras que 12 meses atras habfa resultado de 26% (financiaciones a
empresas por menos de $1 millén). De la misma manera, las tasas para los adelantos en
cuenta corriente disminuyeron al 21,4% desde el 27,9% registrado a fines del afio anterior.
Con respecto a las tasas para créditos de consumo, se observé una disminuciéon mas
moderada que para las lineas comerciales. Mientras que las tasas de las financiaciones con
tarjetas de crédito se redujeron al 32,3% (-3,1 puntos en el afio), las de los préstamos
personales se ubicaron en el 31,6% (+1,4 puntos) en el unico caso en el que se registraron
aumentos en el afio.

Para las financiaciones con garantia real, las tasas de los préstamos prendarios alcanzaron el
18,3% (-2,7 puntos con respecto a 2008) mientras que para los préstamos hipotecarios la
disminucién resulté de 0,7 puntos en el afio, ubicandose en el 15,5%. Cabe sefialar que, a lo
largo del afio, varios bancos lanzaron nuevas lineas hipotecarias con financiaciones en pesos
a tasa fija 0 una combinacién de tasa fija durante los primeros afios y luego variable.

Tasas Activas en Pesos
En % nominal anual
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Tasas Activas en Pesos
En % nominal anual
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Tasas de Interés por Préstamos en Pesos
En porcentajes nominales anuales
Tipo de Préstamo Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Diferencia
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2009-2008
égif‘:;toes ga L 235 143 180 168 190 279 214 6,5
Otros Adelantos 159 94 104 134 182 264 213 51
Documentos a Sola Firma 10,9 10,7 115 129 170 26,0 16,0 -10,0
Hipotecarios 137 115 11,6 11,7 124 162 155 0,7
Prendarios 162 11,7 99 111 155 21,0 183 27
Personales 333 289 268 255 275 302 316 1,4
Tarjetas de Crédito 365 267 249 246 277 354 323 31

Fuente: ABA en base a datos del B.C.R.A.
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