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SINTESIS

Segun datos informados por el BCRA, los préstamos en pesos al
sector privado no financiero (SPNF) continGan mostrando leves
signos de dinamismo. En octubre tuvieron un incremento en el
promedio mensual de un 1,0% ($1.136 millones) en relacién al
mes anterior y registraron un crecimiento interanual de 6,8%
($7.265 millones). En la actualidad, los saldos de préstamos en
pesos alcanzan un nivel de $114.619 millones. El crecimiento en
el periodo estuvo liderado por las financiaciones destinadas al
consumo, en especial el financiamiento de saldos de tarjetas de
crédito.

Durante el mes de octubre, el saldo mensual de los depdsitos
totales en pesos y ddlares -convertidos a pesos- (sector privado
no financiero y sector publico) promedié los $ 253.764 millones,
evidenciando un incremento de 0,3% ($717 millones) respecto a
septiembre. En relacién a octubre de 2008 se observa una suba
de 9,0% ($20.918 millones).

Segun los datos publicados por el BCRA para el mes de julio de
2009 -dltimo dato disponible- se mantiene lo observado en los
Ultimos meses: desaceleracion del crecimiento de los préstamos
a este sector y al rol destacado de la banca publica. Si miramos el
comportamiento al interior del sistema bancario, se distingue la
banca publica, que para el mismo periodo muestra un incremento
en los préstamos a este sector de 26,3% ($2.593 millones),
mientras que la banca privada presenta una disminucion de 9,6%
($2.301 millones). Los extranjeros los han disminuido en un
16,1%, practicamente el doble de los capitales nacionales y a la
banca cooperativa.

Segun la informacién suministrada por el Departamento PyMEs
de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, en el mes de octubre
el financiamiento a las pequefias y medianas empresas a través
del mercado de capitales alcanz6 $105,8 millones, mostrando
una caida de $37,2 millones (-26%) respecto a septiembre.

En el mes de octubre, la base monetaria promedié los $107.331
millones, en promedio, $1.055 millones por encima a un mes
atrds, lo que evidencid6 un crecimiento del 9,8%, y $ 4.937
millones mas que octubre de 2008.

*El presente informe fue elaborado por Claudio Golonbek, Maria José Castells, Rodrigo Lépez y Maria Agustina

Zelada.
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1. LOS PRESTAMOS AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO

Segun datos informados por el BCRA, los préstamos en pesos al sector privado no financiero (SPNF)
continban mostrando leves signos de dinamismo. En octubre tuvieron un incremento en el promedio
mensual de un 1,0% ($1.136 millones) en relacion al mes anterior y registraron un crecimiento interanual de
6,8% ($7.265 millones). En la actualidad, los saldos de préstamos en pesos alcanzan un nivel de $114.619
millones. EIl crecimiento en el periodo estuvo liderado por las financiaciones destinadas al consumo, en
especial al financiamiento de saldos de tarjetas de crédito.

GRAFICO 1. Variaciones mensuales de los préstamos en pesos al SPNF, 2008-2009, millones de $
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion diaria del BCRA.

a) Préstamos a las empresas

En octubre, los préstamos en pesos a las empresas se mantuvieron practicamente sin cambios,
presentando un incremento de $15 millones en relacion a septiembre. La linea de adelantos en cuenta
corriente mostré la mayor variacion, reduciéndose en $598 millones (-3,3%) respecto a un mes atras. Esta
contraccion fue compensada, principalmente, por el aumento de la linea documentos a sola firma, principal
componente del stock de préstamos a las empresas, que alcanzé los $21.075 millones, un 2,2% ($ 457
millones) por encima del valor observado en septiembre. Por su parte, los créditos hipotecarios también
tuvieron una variacion positiva, con el incremento de $34 millones (0.4%) respecto a septiembre y otras
lineas de crédito a las empresas presentaron una variacion en el mismo sentido por $122 (2,0%).

En relacion a los niveles observados un afio atras, la financiacion con destino a las empresas registré un
incremento del 7,7% ($3.726 millones), siendo documentos a sola firma la linea individual que mas aporté a
este aumento tanto en términos absolutos como relativos ($1.067 millones; 5,3%). El conjunto de las otras
lineas destinadas al financiamiento de empresas también mostré un mayor dinamismo, con un incremento
que supera los $1.318 millones (27,0%) (CUADRO 1).

Informe Mensual de Préstamos al Sector Privado No Financiero Pagina 2




Afio 6 N°67
Noviembre 2009

CENTRO DE ECONOMIA Y FINANZAS
PARA Fi DESARROLLO DE LA ARGENTINA

CEFIDY.

b) Préstamos a las Familias

En octubre, los préstamos en pesos a las familias se incrementaron en relacion a septiembre en 1,8%
($1.122 millones). Este desempefio se explica, principalmente, por el mayor dinamismo del crédito para
financiar saldos de tarjetas que registr6 un aumento de 3,8% ($596 millones) y el de los créditos
personales que crecié un 1,9% ($529 millones). La linea de préstamos prendarios mostré una caida de -
0,7% (-$47 millones). Por su parte, el saldo de los créditos hipotecarios a la vivienda otorgados por los
bancos mostraron una suba de $44 millones (0,4%).

En cuanto a la evolucién de los ultimos 12 meses, se registr6 un incremento de $3.539 millones,
equivalente al 6,0%. Al igual que lo que se observa en la dinAmica mensual, la linea que mas contribuyé a
esta variacion es la de financiamiento a saldos de tarjetas con una variacion interanual de $2.374 millones
(16,9%), seguido por los préstamos personales, $1.745 millones (6,4%) (CUADRO 1).

CUADRO 1. Préstamos al SPNF en pesos, saldos y variaciones nominales,

millones de $y %

DESTING Oct-09 Sop-0p| 0Ct2009 VS Sepi2009 Oct.0g|OCY2008 vs Octi2008

Saldo % Part. Var. Nom. % Var. Var. Nom. % Var.
L 52.337 457% 52.322 15 0,0% 43611 3.726 7.7%
las Empresas
Adelantos 17.363 15.1% 17.961 598 3.3% 16.695 668 4.0%
Documentos 21.075 18,4% 20618 457 2.2% 20.008 1.067 5.3%
Hipotecarios 7.702 6,7% 7.668 34 0,4% 7.029 673 96%
Otros 6.196 5,4% 6.075 122 2.0% 4878 1318 27.0%
Prestamos a 62.282 54,3% 61.160 1122 1,8% 58.743 3.539 6,0%
las Familias
Vivienda 9.976 3,7% 9932 44 0,4% 10.040 4 0,6%
Prendarios 6.804 6,0% 6.941 a7 0,7% 7.411 517 7.0%
Personales 29015 25,3% 28.486 529 1.9% 27.269 1745 6,4%
Tarjetas 16.397 14,3% 15.801 596 3,8% 14.023 2374 16,9%
Total 114.619 100% 113.482 1.136 1,0% 107.354 7.265 6,8%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion diaria del BCRA.

Por su parte, los préstamos en moneda extranjera al sector privado registraron en octubre una
contraccién del 2,3% (u$s121 millones), explicada principalmente por la caida de los prestamos a las
empresas, -2,6% (-u$s129 millones). Por su parte, los préstamos a las familias se incrementaron en 2,7%
(u$s8 millones). En relacion a un afo atras, se observa una caida de los préstamos en dolares de 16,6% (-
u$s1.028 millones). (CUADRO 2)
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CUADRO 2. Préstamos al SPNF en moneda extranjera, saldos y variaciones nominales,
millones de u$s 'y %

DESTING Oct-09 Sop-09|0Ct/2009 Vs Sep/2009 o0t.0g|OCt2009 Vs Octi2008
Saldo % Part. Var. Nom. % Var. Var. Nom. % Var.
RS IS T 4.388 94,3% 5.017 129 2,6% 5910 -1.022 17,3%
las Empresas
Adelantos 31 6.0% 312 A1 0.2% 186 126 67,8%
Documentos 3.903 75.3% 4.022 119 3.0% 5.124 1221] -23,8%
Hipotecarios 103 2.0% 97 6 6.1% 92 1] 12,1%
Otros 571 1.0% 586 15 2.6% 509 62| 12,2%
HESEIES T 204 57% 286 8 2,7% 300 6 -2,0%
las Familias
Vivienda 126 2.4% 126 0 0,1% 131 5 41%
Prendarios 64 1.2% 65 1 1,9% 84 20] —23,8%
Personales 0 0,0% 0 0 0,0% 0 0 0,0%
Tarjetas 104 2.0% 95 9 9,4% 84 19 22,8%
Total 5.182 100,0% 5.303 121 2,3% 6.210 -1.028] -16,6%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion diaria del BCRA.

Segun datos informados por el BCRA, los préstamos totales, en pesos y dolares pesificados, al sector
privado no financiero (SPNF) presentaron un crecimiento interanual de 2,5% ($3.330 millones). En relacion
un mes atras, octubre evidencié una suba en el promedio mensual de los préstamos de 0,5% (-$672
millones). Asi, en la actualidad los saldos de préstamos en pesos totales alcanzan los $134.445 millones.

GRAFICO 2. Variaciones mensuales de los préstamos totales al SPNF, 2008-2009, millones de $
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion diaria del BCRA.
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a) Préstamos totales a las Empresas

En octubre los préstamos totales a las empresas cayeron -0,6% (-$451 millones) respecto del mes
anterior. Los adelantos en cuenta corriente se redujeron un -3,1% (-$600 millones). Por su parte, los
créditos con garantia hipotecaria crecieron un 1,1% ($84 millones), las otras lineas de crédito lo hicieron en
0,8% ($64 millones). La linea de documentos a sola firma se mantuvo estable.

En relacion a los niveles observados un afio atrés, la financiacion con destino a las empresas registré una
caida de -0,5% (-$365 millones), siendo la linea de documentos a sola firma la que determiné esta
contraccion (-9,1%, $3.605 millones). (CUADRO 3).

b) Préstamos totales a las Familias

Los préstamos totales a las familias se incrementaron durante octubre, en promedio, un 1,8% ($1.124
millones) en relacion a septiembre. Este desempefio se explica, principalmente, por el incremento de los
saldos de tarjetas y de los préstamos personales, principales lineas de los créditos a este sector, que
mostraron una variacion positiva de $630 y $529 millones. Las linea de prendarios se contrajo en $52
millones, un 0,7%, y viviendas presentd una leve suba de 0,2% ($17 millones).

En cuanto a la evolucién de los ultimos 12 meses, se registrd un incremento de $3.695 millones,
equivalente al 6,2%. La linea que mas contribuyd fue la de financiamiento a saldos de tarjetas con una
variacion interanual de $2.448 millones (17,1%), seguido por los préstamos personales, $1.745 millones
(6,4%) (CUADRO 3).

CUADRO 3. Préstamos totales al SPNF en pesos y délares pesificados,
saldos y variaciones nominales, millones de $y %

DESTING Oct-09 Sop-09|OCt2009 VS Sep/2009 oct.08| Y2009 vs Octi2008
Saldo % Part. Var. Nom. % Var. Var. Nom. % Var.

Prestamos a las 71.027 52,8% 71478 451 0,6% 71.392 365 0,5%
Empresas

Adelantos 18.554 13,8% 19155 600 31% 17.406 1.149 6,6%
Documentos 36.009 26.8% 36.008 0 0.0% 39614 3.605 9.1%
Hipotecarios 8.083 6,0% 7.999 84 11% 7.548 536 7.1%
Otros 8380 6,2% 8316 64 0.8% 6.825 1556 22.8%
Prestamos a las 63.418 47,2% 62294 1.124 1,8% 59.723 3.695 6,2%
Familias

Vivienda 10.470 7.8% 10.453 17 0.2% 10.374 96 0,9%
Prendarios 7139 5.3% 7191 52 07% 7733 594 T7%
Personales 29015 216% 28.486 529 1,9% 27.269 1745 6,4%
Tarjetas 16.794 12.5% 16.164 630 3.9% 14.346 2448 17.1%
Total 134.445 100,0% 133.772 672 0,5% 131.114 3330 2,5%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion diaria del BCRA.

Informe Mensual de Préstamos al Sector Privado No Financiero Pagina 5




CENTRO DE ECONOMIA Y FINANZAS
PARA Fi DESARROLLO DE LA ARGENTINA

Ano 6 N°67 y
Noviembre 2009 CEFID

2. EL FINANCIAMIENTO A LAS PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

a) Evolucion del Financiamiento Bancario a las PyMEs*!

Segun los datos publicados por el BCRA para el mes de julio de 2009, ultimo dato disponible, y en relacion
al mismo mes de 2008, se mantiene lo observado en los Ultimos meses: desaceleracion del crecimiento de
los préstamos a este sector y al rol destacado de la banca publica. Si miramos el comportamiento al interior
del sistema bancario, se distingue la banca publica, que para el mismo periodo muestra un incremento en
los préstamos a este sector de 26,3% ($2.593 millones), mientras que la banca privada presenta una
disminucion de -9,6% (-$2.301 millones). Asi, se evidencia la traccion ejercida por la banca publica, lo que
permiti6 que el financiamiento otorgado a las PyMEs por el total del sistema bancario aumentara
interanualmente un 0,9% ($292,3 millones), resultando el menor aumento de los dltimos afios. Dentro del
primer conjunto se destaco la banca publica nacional, con un incremento del 53,5% ($2.448 millones) de los
préstamos a PyMEs. En el caso de la banca privada, todos sus segmentos presentan una caida
considerable, sobresaliendo la de capitales extranjeros que ha disminuido en un 16,1% practicamente el
doble de los capitales nacionales y a la banca cooperativa. (CUADROS 4 a 7).

Si analizamos la participacion que tuvo la cartera PyME en el total de los préstamos al sector privado por
tipo de entidad, se destacan la banca cooperativa y la publica (tanto nacional como provincial). En el caso
de la primera, atrajo el 56,6% de su cartera total, manteniendo el un nivel parejo en lo que va del afo,
mientras que la segunda alcanz6 el 27,8% en conjunto (los bancos publicos nacionales mostraron una
participacion del financiamiento PyME del 30,4% vy los provinciales del 25,3%). En cuanto a la banca
privada (excluida la cooperativa), las entidades de capital nacional evidenciaron un ratio del 24,3%,
seguidas, con una participacién notablemente menor, por las entidades de capital extranjero y por las
sucursales de entidades de financieras del exterior con una participacion del 18,0% y 14,4%,
respectivamente. (CUADRO 8).

CUADRO 4. Estructura de financiacién por tramo de deuday grupo de bancos,
millones de $, julio 2008

Total Deuda Total Cartera Cartera
Sist. Préstamos al Total PyME Comercial $0,5-$1M|$1-%25M| $2,5-35M
Financiero SPNF menor a $0.5 M

Total Bancos 174.340,7 118.554,9 33.863.7 11.932.0 5.597.9 7.918.2 84156
Bancos Piblicos 57.655,0 327149 98524 54714 1.664,9 1.300,8 14153
Nacionales 32.375,0 15.061,0 4577 1 2.36564 951.8 H785 6814
Provinciales y municipales 25.280,0 17.653,9 52754 3.106,1 7131 7223 7339
Bancos Privados 116.685,7 £5.840.,0 24.011.1 6.460.5 3.933.0 6.617 4 7.000,2
S5.A.de capital nacional 49 406,3 39.4333 11.087 4 3.406.5 1.734 4 28238 31227
Cooperativos 6.108,7 4.504.8 285560 1.178,2 497 4 6714 5080
Locales de capital extranjero 46.318,1 35.053,9 85623 1.837,9 1.4139 26289 26816
Suc. entidades fcieras del
exterior 14 8526 6.848.0 1.5065 38,0 2873 4933 6879

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién del BCRA.

Nota: La compra del Ex Banco de Boston, que integraba el grupo Sucursales de entidades financieras en el exterior, por parte el Standard Bank,
que es un banco local de capital extranjero, se tradujo en un incremento en el volumen de préstamos de este Ultimo grupo en detrimento del
primero.

1ParaIaelaboracic’)ndeesteapartadose utilizé | a metodol ogia adoptada por Al fredo Gal
PyMEs” (Cef i m, 2006) . Fueron realizadas modificaciones en ®amo dedaeudal
$2,5-5 millones, ya que para aislar el efecto que produce en dicho tramo los préstamos al Sector Publico, el mismo fue contrapesado con el Total de
Deuda del Sistema Financiero (incluyendo garantias otorgadas), en lugar de con el Total de Préstamos al SPNF.
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CUADRO 5. Estructura de financiacion por tramo de deuday grupo de bancos, millones de $, julio

de 2009

. Total Cartera
Tm?::ﬁiﬁ‘;?“' Préstamos al Cart:;;han'éotal Comercial menor| $0,5-$1M | $1-%25M | $25-%5M

SPNF a$05M
Total Bancos 192.932,2 132.430,9 34.156,0 12.799.2 57327 7.832,6 7.7915
Bancos Piblicos 76.641,2 42.232,6 12.445.6 6.773,6 23274 1.756,2 1.588,4
Nacionales 49.006,8 215156 7.0246 37335 1.589.9 855,2 8461
Provinciales y municipales 276344 20.717,0 5.420,9 3.040,0 737.6 901.1 7423
Bancos Privados 116.291,0 90.198,3 21.7104 6.025,6 34053 6.076,4 6.203,1
S.Ade capital nacional 49.620,6 41.031,3 10.493,0 3.250,9 1.540.4 27628 29389
Cooperativos 57657 4644 4 27331 1.059,2 453.0 691,0 5299
Locales de capital extranjero 46.214,7 37.652,0 7.186,9 1.686.5 1.175,7 21724 21523

Suc. entidades fcieras del

exterior 14.690,1 6.870,6 1.297 4 29,0 236,2 450,2 5820

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién del BCRA.

Nota: La compra del Ex Banco de Boston, que integraba el grupo Sucursales de entidades financieras en el exterior, por parte el Standard Bank,
que es un banco local de capital extranjero, se tradujo en un incremento en el volumen de préstamos de este Ultimo grupo en detrimento del

primero.

CUADRO 6. Variacion nominal por tramo de deuda y grupo de bancos, millones de $, julio 2009 vs

julio 2008
Total Deuda Sist. Total Cartera Total | Cartera Comercial
i i Préstamos al $0,5-%1 M $1-%25M $2,5-%5M
Financiero SPNE PyME menor a $0,5 M

Total Bancos 18.591,5 13.876,0 2923 B867,2 134,8 -856 6241
Bancos Piblicos 18.986,2 9.517,7 2.593,2 1.302,2 662,5 4554 1731
Nacionales 16.631,8 6.454.6 24475 1.368,1 638,1 276,7 164,7
Provinciales y municipales 23544 3.063,1 1455 -66,1 245 1788 8.4
Bancos Privados -394,7 4.358.3 -2 300,7 -434.9 5277 -541.0 1971
S_A_de capital nacional 2143 1.598,0 -594.4 -155,6 -194.0 61,0 -183.8
Cooperativos -343.1 1396 -121,9 -119,0 444 19,6 21,9
Locales de capital extranjero -103.4 2598,1 -1.3754 -151,4 2382 -456.5 -529.3
Suc. entidades fcieras del

exterior -162,5 226 -209,1 9,0 -51.1 431 -105,9

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion del BCRA.

Nota: La compra del Ex Banco de Boston, que integraba el grupo Sucursales de entidades financieras en el exterior, por parte el Standard Bank,
que es un banco local de capital extranjero, se tradujo en un incremento en el volumen de préstamos de este Ultimo grupo en detrimento del

primero.

CUADRO 7. Variacion porcentual por tramo de deuda y grupo de bancos, julio 2009 vs julio 2008

. Total Cartera Comercial
Total Deuda Sist. | o i mos a1 | CaMeTa Total | = 0 ora$0,5 $05-$1M | $1-525M | $25-$5M
Financiero SPNF PyME millones

Total Bancos 10,7% 1,7% 0.9% 73% 24% 1,1% -14%
Bancos Pablicos 32.9% 29.1% 26,3% 23.8% 39,8% 35,0% 12.2%
Nacionales 51.4% 42 9% 53.,5% 57.8% 67,0% 47 8% 24.2%
Provinciales ymunicipales 9.3% 17.4% 2.8% -2.1% 34% 24.7% 1.1%
Bancos Privados £3% 51% 9.6% 5,7% -13.4% 3,.2% -11,4%
S.A de capital nacional 0.4% 4.1% -5.4% -4.6% -11.2% -2.2% -5.9%
Cooperativos 5.6% 3.1% -4.3% -10,1% -8.9% 2.9% 4,3%
Locales de capital exiranjero 0,2% 7.4% -16,1% -8.2% -16.8% -17 4% -19.7%
Suc. entidades fcieras del

exterior -1.1% 0,3% -13,9% -23,T% -17.8% -8,7% -154%

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién del BCRA.

Nota: La compra del Ex Banco de Boston, que integraba el grupo Sucursales de entidades financieras en el exterior, por parte el Standard Bank,
que es un banco local de capital extranjero, se tradujo en un incremento en el volumen de préstamos de este Ultimo grupo en detrimento del

primero.
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CUADRO 8. Participacién de la cartera PyME en la estructura de financiacion al SPNF,
por tipo de banco, julio 2009

Total Bancos 23.9%
Bancos Pablicos 27 8%
Nacionales 30,4%
Provinciales y municipales 25,3%
Bancos Privados 22 5%
S_A_de capital nacional 24,3%
Cooperativos 56,6%
Locales de capital extranjero 18,0%
Suc. entidades fcieras del

exterior 14,4%

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion del BCRA

b) Evolucion del Financiamiento a las PyMEs en el mercado de capitales

Segun la informacién suministrada por el Departamento PyMEs de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires, en el mes de octubre el financiamiento a las pequefias y medianas empresas a través del mercado
de capitales alcanz6 $105,8 millones, mostrando una caida de -37,2 millones (-26%) respecto a septiembre.

La negociacion de Cheques de Pago Diferido (CHPD), en relacion al mes anterior, se redujo un 10,31%
en montos y un -5,41% en volumen de emisiones. Respecto a igual mes de 2008, se observa una variacion
positiva de 75,35% en montos y de 46,49% en emisiones. Asi, en octubre se realizaron 2.921 operaciones
por $76,8 millones, con una tasa de interés promedio para ambos sistemas (Avalado y Patrocinado)? del
14,20%. Se registraron 2 operaciones de Fideicomisos Financieros por un monto de $29 millones, mientras
que no hubo ninguna obligacién negociable (GRAFICO 3).

GRAFICO 3. Financiamiento a las PyMEs mediante el Mercado de Capitales, millones de pesos
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Fuente: Departamento Pymes de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires

?La mayor parte de las operaciones con cheques de pago diferido se realiza por medio del aval de las Sociedades de Garantias
Reciprocas (SGR), lo que constituye el esquema de cheques avalados. Esto se debe a que la garantia otorgada por una SGR
posibilita el incremento en el nimero de inversores interesados, al tiempo que reduce las tasas de descuento abonadas en relacion
con los cheques patrocinados.
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Si analizamos la modalidad del financiamiento, vemos que en el Ultimo mes el monto de los cheques
avalados cay6 un 12,3% y la cantidad emitida un 10,3% respecto al mes anterior. Por su parte, los
patrocinados crecieron un 59,8% en montos y un 29,4% en cantidades. Asi, en el mes de octubre se
negociaron 3.921 cheques de pago diferido de los cuales 2.855 corresponden a avalados y sélo 66 a
patrocinados (GRAFICO 4).

En cuanto a la evolucién mensual de las tasas ponderadas para los distintos plazos en los dos sistemas,
se presenta la variacion en el dltimo mes y el dltimo afio en el CUADRO 9. Como se observa, en el sistema
avalado se mantuvieron practicamente igual todas las tasas, sobresaliendo el encarecimiento en 0,8 p.p.
para el plazo de entre 331 y 360. En cuanto al sistema patrocinado, se evidencia un incremento de tasas
para todos los tramos en los que se opero, principalmente en el plazo de entre 91 y 120 dias.

GRAFICO 4. Cheques de pago diferido avalados y patrocinados, montos, millones de pesos
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Fuente: Departamento Pymes de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
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CUADRO 9. Evolucion mensual de tasas ponderadas del sistema de CHPD, % vy p.p

Sistema Avalado

Plazo (dias) 31a60 61a90 91a120 | 151 a180 241 a 270 331 a 360
Oct/2009 (%) 12,32 13,61 14,60 15,89 17,04 19,35
Sep/2009 (%) 12,68 13,38 14,03 15,82 17,34 18,52
Oct/2008 (%) 19,93 21,19 22,07 22,99 25,56 26,88
Oct/2009 vs Sep/2009 (p.p.) -0,4 0,2 0,6 0,1 -0,3 0,8
Oct/2009 vs Oct/2008 (p.p.) -7,6 -7,6 -7,5 -7,1 -8,5 -7,5

Sistema Patrocinado

Plazo (dias) 31a60 91a 120 151 a 180
Oct/2009 (%) 19,65 28,07
Sep/2009 (%) 17,81 22,96 -
Oct/2008 (%) 23,79 28,71 31,95
Oct/2009 vs Sep/2009 (p.p.) 1,8 51 -
Oct/2009 vs Oct/2008 (p.p.) -4,1 -0,6 -

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

3. LOS DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO

Durante el mes de octubre, el saldo mensual de los depdsitos totales en pesos y délares convertidos a
pesos (sector privado no financiero y sector publico) promedié los $ 253.764 millones, evidenciando un
incremento de 0,3% ($717 millones) respecto a septiembre. En relacion a octubre de 2008 se observa una
suba de 9,0% ($20.918 millones). Este impulso se explica, principalmente, por el aumento de los depdsitos

en dolares.

Los depésitos en pesos del SPNF aumentaron un 2,0% ($2.835 millones). Analizando los distintos tipos
de imposiciones se destacan los plazos fijos, los cuales se incrementaron un 2,8% ($1.682 millones),
seguidos por los depdsitos en cuenta corriente que evidenciaron un incremento del 2,4% ($160 millones).
Respecto a igual mes de 2008, los depodsitos del SPNF en pesos mostraron una variacion positiva de
$3.650 millones, 2,6%. (CUADRO 10).

CUADRO 10. Evolucién de los depo6sitos del SPNF en pesos, promedio de saldos y variaciones
nominales, millones de $

Promedio Variacion mensual Promedio Variacion anual

Octubre/2009 | Septiembre/2009 | Nominal % Octubre/2008 | Nominal %
Cuenta Corriente 40.520 39.937 584 1,5% 38.326 2.194 5,7%
Caja de Ahorros 35.939 35.530 409 1,2% 31.939 4.000 12,5%
Plazo Fijo 61.749 60.068 1.682 2,8% 64.179 -2.430 -3,8%
Otros 6.904 6.744 160 2,4% 7.019 -115 -1,6%
Total Depoésitos $ 145.113 142.279 2.835 2,0% 141.463 3.650 2,6%

Nota: La variacion interanual de los depdsitos se encuentra afectada por la creacion del SIPA en diciembre de 2008.

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion del BCRA.
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Los depésitos en dolares del SPNF disminuyeron durante el Gltimo mes en 0,7% (u$s -75 millones). En
tanto, en el Ultimo afio este crecimiento fue del 29,5% (CUADRO 11). Se evidencia asi una caida de 2
puntos porcentuales en la tasa de crecimiento interanual cuestion que obedece al comienzo de un proceso
de normalizacién de los depdsitos en pesos, resultante de la menor volatilidad en el tipo de cambio.
(GRAFICO 5)

CUADRO 11. Evolucién de los depdésitos del SPNF en délares, promedio de saldos y variaciones,
millones de u$s

Promedio Variacion mensual Promedio Variacion anual
Octubre/2009 | Septiembre/2009 | Nominal % Octubre/2008 | Nominal %
Cuenta Corriente 4 4 0,0 1,2% 3 1 39,1%
Caja de Ahorros 3.886 3.951 -65 -1,6% 2.765 1.121 40,5%
Plazo Fijo 5.761 5.785 -24 -0,4% 4,651 1.110 23,9%
Otros 15 3,2% 73 18,0%
477 462 404
Total Depdésitos 10.128 10.202 -75 -0,7% 7.823 2.305 29,5%
us$s

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del BCRA.

GRAFICO 5. Depésitos en u$s y tipo de cambio, octubre 2008-octubre 2009, en participacién
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacién del BCRA

Mar/09
Mar/09

En octubre de 2009 se mantiene una estructura similar a la de septiembre pasado en lo que refiere a la
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composicion de los depdésitos a plazo, continuando asi con la paulatina concentracién de plazos fijos en el
corto plazo. Respecto a igual mes de un afo atras, el incremento es de 1,2 p.p. en relacién a los depdsito
de 30 a 59 dias, y de 1,9 p.p. respecto a igual mes de 2007. Asimismo, los depdésitos a mas de 180 y 365
dias redujeron su porcentaje de participacién pasando del 11,6% en octubre de 2008 al 8,9% en octubre del
presente afo. Asi, en la actualidad, el 56,7% se concentra en plazos menores a 60 dias y mas del 90% se
ubican dentro de los 180 dias (CUADRO 12).

CUADRO 12. Composicién de los depositos a plazo fijo del SPNF, 2007-2009, %

Tramos Octubre 2009 Octubre 2008 Octubre 2007
Hasta 59 dias 56,7% 57,9% 54,8%
de 60 a 89 dias 16,8% 13,0% 14,7%
de 90 a 179 dias 16,7% 15,9% 15,7%
de 180 a 365 dias 8,9% 11,6% 11,1%
de 366 y mas 0,9% 1,7% 3,8%

En otro orden, los depésitos del sector publico en pesos disminuyo en octubre un 0.5% (-$294 millones).
La trayectoria de los depésitos en pesos correspondiente al mes de octubre se explica por el aumento de
los depdsitos a Plazo Fijo ($630 millones; 2,1%).

CUADRO 13. Evolucioén de los depositos del Sector publico en pesos, promedio de saldos y
variaciones, millones de $

Promedio Variaci6n mensual Promedio Variacion anual
Octubre/2009 Septiembre/2 Nominal % Octubre/2008 Nominal %
009

Cuenta Corriente 25.487 26.207 =721 -2,7% 20.691 4.796 23,2%
Caja de Ahorros 3.387 3.584 -197 -5,5% 3.985 -598 -15,0%
Plazo Fijo 31.178 30.548 630 2,1% 34.243 -3.065 -9,0%
Otros 3.535 3.563 -28 -0,8% 3.790 -255 -6,7%
Total Depésitos $ 63.587 63.881 -294 -0,5% 62.709 878 1,4%

4. LAS TASAS DE INTERES ACTIVAS Y PASIVAS

En octubre de 2009, la tasa de interés que las entidades financieras pactaron por depésitos a plazo fijo a
30-44 dias fue en promedio del 11,2% anual; 0,3 p.p. por debajo a la observada un mes atras y 2,1 p.p.
encima a la registrada un afo atras (GRAFICO 6).

En tanto, la tasa BADLAR (bancos privados) fue en promedio de 11,8%, registrando una baja de 0,4 p.p.
respecto a septiembre e igual a la de mismo mes de 2008, mientras que la BADLAR total (bancos privados
y publicos) promedi6 un 11,3%, 0,2 p.p. por debajo del mes anterior y 2,4 p.p. por encima del mismo mes
un afio atrés.
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GRAFICO 6. Tasas pasivas por Depdsitos a Plazo Fijo (30-44 dias). Variacion interanual del
promedio movil (5 dias), Octubre 2007- Octubre 2009
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del B.C.R.A.

En relacién a la evolucion de las tasas activas para agosto de 2009 (ultimo dato disponible), no se
evidencian notables variaciones. Se destaca el abaratamiento de la linea de créditos prendarios La linea
de documentos a sola firma y adelantos en cuenta corriente apenas aumentaron un 0,15 y 0,19 p.p.
respectivamente. La tasa para créditos hipotecarios se incremento 0,21 p.p., mientras que los personales y
la linea de tarjetas de crédito se mantuvieron estables. En relacion a 6 meses atras (febrero), se destaca el
abaratamiento de los documentos a sola firma, de los hipotecarios y de la linea de tarjetas de crédito. El
mismo comportamiento se observa para el periodo agosto 2008 contra agosto 2009. (CUADRO 14 y

GRAFICO 7).

CUADRO 14. Tasas de interés activas en pesos y variacion, %y p.p.

Adelantos Doc. a Tarjetas de
Mes/Variacion en p.p. en Cta.Cte. | Sola Firma | Hipotecarios | Prendarios | Personales Crédito
Agosto-09 (%) 22,46 19,35 12,45 21,81 34,36 31,02
Julio-09 (%) 22,27 19,20 12,24 22,28 34,33 31,13
Agosto/2009 vs Julio/2009
(p.p.) -1 mes- 0,19 0,15 0,21 -0,47 0,03 -0,11
Febrero-09 (%) 22,00 23,94 20,84 13,48 25,73 36,13
Agosto/2009 vs Febrero/2009
(p.p.) -6 meses- 0,46 -4,59 - 8,39 8,33 8,63 -5,11
Agosto-08 (%) 18,79 21,26 19,17 11,69 19,73 32,40
Agosto/2009 vs Agosto/2008
(p.p.) -1 afio- 3,67 -1,91 -6,72 10,12 14,63 -1,38
Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del BCRA.
Notas: 1: 90 y mas dias de plazo - 2: mas de 10 afios - 3: mas de un afio - 4: mas de 180 dias
(*): Corresponden a tasas de cuotas puras y, por lo tanto, no incluyen gastos ni comisiones.
Pagina 13
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GRAFICO 7. Tasas de interés activas en pesos informadas por el BCRA, lineas comerciales, de
consumo y con garantia real, 2007-2009, porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién del BCRA.

Segun los ultimos datos disponibles en julio de 2009 el costo de los préstamos otorgados a empresas de

primera linea (tasa Prime) no se modifico significativamente, manteniéndose en 20,09%, apenas 0,06
puntos basicos menos que el valor de junio.

GRAFICO 8. Tasa de interés a empresas de primera linea (Prime), 2007-2009
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién del BCRA.
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5. LOS PRINCIPALES INDICADORES MONETARIOS

En el mes de octubre, la base monetaria promedio los $107.331 millones, en promedio, $1.055 millones
por encima a un mes atras, lo que evidencié un crecimiento del 9,8%, y $ 4.937 millones mas que octubre

de 2008. (CUADRO 15).

El GRAFICO 9 muestra los factores explicativos de la variacion observada acumulada considerada entre
puntas en la base monetaria, la misma no muestra grandes modificaciones.

v' Labase total se expandio en $193 millones durante octubre.

v' En lo que concierne al sector externo, se observa un rol expansivo por $269 millones, a través de

la venta de divisas.

v' Elsector publico aport6 una expansion de la base monetaria por $24 millones.
v' El sector financiero, a través de la cancelacion de pases pasivos, mostré un rol expansivo por $38

millones.

v' Finalmente, mediante la emisidn de titulos publicos, el BCRA contrajo la base monetaria en -$110

millones.

GRAFICO 9. Factores que explican las variaciones de la Base Monetaria, octubre 2009,

en millones de pesos
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del BCRA.
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El circulante en poder del publico en el mes de octubre promedio los $ 73.833 millones, $ 520 millones
por encima al promedio de septiembre. Respecto a un afio atras, el aumento fue del 9,3% (CUADRO 15).
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CUADRO 15. Evolucién de la Base Monetaria y las Reservas del BCRA promedios, en millones de

pesos y en porcentaje

Conceptos Octubre 2009 Septiembre 2009 Octubre 2008

BASE MONETARIA 107.331 106.276 102.395

1. Circulante en Poder del Publico 73.833 73.314 66.969
2.Reservas Bancarias 33.498 32.962 35.426

2.1 Cuenta Corriente en el BCRA 24.701 24.528 28.110

2.2 Efectivo en Pesos 8.797 8.434 7.316

Reservas BCRA 175.087 173.651 150.836
Tipo de Cambio 3,83 3,84 3,24

Cuenta Corriente 66.007 66.144 59.020

Caja de Ahorro 39.326 39.113 35.924

Plazo Fijo 92.928 90.594 98.422

M1/PI1B 11,70% 11,58% 11,37%

M2/PIB 14,99% 14,94% 14,61%

M3/PIB 23,64% 23,29% 24.47%

a) Ratio de Cobertura = Base 61,3% 61,2% 67,9%

Monetaria/Reservas
b) Ratio de Cobertura Amplia = 121,5% 121,8% 130.8%
(B.Monetaria+Cta Cte+C.Ahorro)/Reservas
c) Ratio de Liquidez = (Cta Cte en BCRA + 17,39 17,12 18,97
Pases+Efvo en Bcos)/Depésitos Totales

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién del BCRA.

Notas:

1) El PIB (en moneda corriente) utilizado corresponde al | Trimestre de 2009 (Gltimo dato disponible) para julio y agosto de

2009y al | Trimestre de 2008 para agosto de 2008.

2) En a) y b), cuanto menor es el ratio, Las reservas cubren con mayor solidez el dinero en circulacion. En los tres casos el

ratio corresponde al promedio de cada mes.

3) M1= Billetes y monedas+ Cta. Cte. del S. Priv. y del S. Pub en pesos; M2= M1+ Caja de ahorro del S. Priv. y del S. Pub.
en pesos y M3= Billetes y Monedas +Depositos del S. Priv. y del S. Pib. en pesos.
(*) No se incluyen los depésitos del sector financiero.

Durante el mes de octubre se observo un nivel de liquidez superior al registrado el mes anterior. El
ratio alcanzo un nivel de 17,4% (GRAFICO 10).
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GRAFICO 10. Ratio de Liquidez del Sistema Financiero, 2007-2009, porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia en base informacion del BCRA.

El stock de reservas internacionales en el mes de octubre alcanzé un nivel promedio de u$s 45.760
millones (GRAFICO 11), mostrando una suba en relacion a septiembre de u$S 566 millones. Por su parte,
en el acumulado de los ultimos doce meses se observa una disminucién en el stock de u$s 815 millones.

GRAFICO 11. Stock de Reservas Internacionales 2007-2009, promedios mensuales en millones

de délares
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién del BCRA.
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6. PROGRAMA MONETARIO

A fines de 2007 el BCRA introdujo como novedad en el Programa Monetario de 2008 el establecimiento
de una meta anual para el M2 del sector privado (M2-P), ademas de las metas para el M2 que ya se
venian utilizando. En 2009, el BCRA incorpor6 a las metas trimestrales del M2 aquellas correspondientes
al M2-P. De los niveles establecidos por el programa, se estima un crecimiento anual promedio para el M2
y M2-P del 15,3% y 16,5% respectivamente (CUADRO 16).

CUADRO 16. Metas del Programa Monetario 2009 para el M2 Total y M2 Sector Privado

) . o Marzo Junio Junio
Junio 2009 Septiembre 2009 Diciembre 2009
2010 2010 2010
Agreg.
Meta Var Var Var
Monet. Saldo Var. Saldo Var. Saldo Var.
Interan. | Interan. | Interan.
MM$ Interan. MM$ Interan. MM$ Interan.
(prom) (prom) (prom
M2 Inf. 171.633 9,9% 175.950 8,1% 188.190 8, 7% 8,5% 11% 12%
Total Sup. 183.814 17,7% 189.301 16,3% 203.951 17,8%
M2 Inf. 144.307 6,1% 147.397 6,5% 157.075 9,8% 9,3% 12,9% 14%
Priv. Sup. 154.916 13,9% 158.742 14, 7% 170.092 18,9%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién del BCRA.

En funcién del compromiso asumido por el Banco Central de dar a conocer una estimaciéon a 12 meses
de los agregados M2 y M2-P, se informé la variacién promedio estimada para los tres primeros trimestres
de 2010. Para marzo del préximo afio se estimé un crecimiento del agregado M2 total del 8,5%, mientras
gue para el M2 privado, un 9,3. La proyeccion de junio prevé un crecimiento del M2 total del 11% y del
12,9% para el M2 privado. En el ultimo informe del seguimiento del programa monetario se dio a conocer la
estimacion para septiembre de 2010, la cual se ubicara en torno al 12% y al 14 %, como producto de una
continua mejora en la demanda de dinero.

En el tercer trimestre de 2009, nuevamente las metas monetarias fueron cumplidas. El saldo de M2 total
registro los $178.571 millones, un 1,5% por encima del limite inferior y un 6% por debajo del limite superior,
evidenciando un crecimiento interanual de la demanda de dinero de 9,7%. En tanto, el M2 privado también
se ubico dentro del rango estimado para este trimestre en dicho programa, con una variacién interanual de
6,8%, 0,21% por encima del limite inferior y 7% por debajo del limite superior.
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Afio 6 N°67

Noviembre 2009

CENTRO DE ECONOMIA Y FINANZA
PARA EI DESARROLIO DE LA ARGENTINA

CEFIDY:

Nota: (*) Corresponde a las estimaciones del Programa Monetario de 2008 y ajustadas durante 2009.

GRAFICO 12. Evolucion del Programa Monetario, en millones de pesos
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del BCRA.
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