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PoOLITICA MONETARIA 2C
EL PROGRAMA MONETARI

UN LIMITE A SOSTENER AL

Por Ramiro Castifieira’

Desde la salida de la convertibilidad la
economia se encuentra en una fase
expansiva apuntalada desde sus inicios
por la decision politica de sostener un
tipo de cambio relativamente alto, pero
que con los afios se fue apoyando cada
vez en mayor proporcion en el benévolo
contexto externo.

De hecho, al margen del rebote
econdmico una vez librada la economia
del  *““corset” que imponia la
convertibilidad, la combinacion de
ambos factores (junto a la exitosa
renegociacion de la deuda publica),
incidieron en gran medida en los tres
frentes  macroecondmicos que se
destacaron los ultimos afios: En el nivel
de actividad econdémica y su acelerado
crecimiento, en la balanza comercial y
su superdvit externo, y en los numeros
fiscales y su resultado positivo.

En efecto, el tipo de cambio alto genera
un proceso de sustitucion de
importaciones que todavia perdura y
permite no solo sostener elevadas tasas
de nivel de actividad por absorcion
interna, sino que al mismo tiempo
permite mejorar el saldo de la balanza
comercial al disminuir la elasticidad
Impo/PBI.

A su vez, la subvaluacion del peso
otorga competitividad cambiaria que
permite fomentar exportaciones no
tradicionales (lideradas por el turismo),
y al mismo tiempo “facilita” al
Gobierno aplicar retenciones a las
exportaciones tradicionales, que

! E-mail: rcastineira@econometrica.com.ar
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actualmente explican mas del 100% del
superavit fiscal.

Por supuesto, sostener el ddlar en una
economia que se encuentra casi en plena
utilizacion de los factores productivos
(medido segun la tasa de desempleo), se
convierte en ““terreno fertil”” para que
los excesos de demanda se traduzcan
con suma facilidad en presiones
inflacionarias.

Esta situacion exige en forma creciente
una mayor coordinacion
macroecondémica entre la politica
monetaria y la politica fiscal para que
no reaccionen los precios.

Efectivamente, como la politica
monetaria se torna pasiva por su
objetivo de sostener el tipo de cambio, y
con un fuerte sesgo expansivo ante el
importante ingreso de dolares, ello
exige una coordinacion
macroecondémica con la politica fiscal
no menor, no solo para absorber los
pesos en forma genuina (es decir, sin
endeudar al BCRA), sino mas
importante aun, para que actie en forma
contraciclica sobre el nivel de actividad
(o por lo menos no empuje), de manera
de contener la demanda agregada y
evitar que los excesos de demanda se
transformen en incrementos de precios.

No obstante, en 2007 la politica fiscal
aumenta  notablemente su efecto
expansivo al disminuir el superavit
primario de 3,5 a 2,2% del PBI,
perdiendo por completo la coordinacién
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Por Ramiro Castifieira

macroecondémica necesaria entre la
politica fiscal y monetaria que exige el
tipo de cambio alto, obteniendo como
consecuencia un incremento en el nivel
de inflacion.

Ante la descoordinacion
macroecondmica y Su consecuente
inflacién de 2007, igualmente el BCRA
optd por no modificar su politica
monetaria, posiblemente porque atenuar
su sesgo  expansivo  implicaria
modificar el tipo de cambio, algo que
podria implicar ““conflictos” con el
ejecutivo.

Pero como tampoco optd por subir las
tasas de interés en igual proporcion a la
inflacion, sea por no querer enfriar la
economia 0 por temor a activar una
“bicicleta financiera” (tasas altas en
pesos Yy tipo de cambio fijo), lo cierto es
que ello derivd en una politica
monetaria alin mAas expansiva, con
créditos creciendo al 40% interanual y
plazos fijos que no crecen desde
principios de 2007.

En definitiva, la descoordinacion
macroeconomica que naci6 en la
politica fiscal, dejé en falta a la politica
monetaria, principal responsable de la
evolucion de los precios en la
economia, dado que terminé
convalidando el alza de precios en
2007, que estimamos (utilizando el IPC
provincias) en 17% en todo el afio.

Pero para el 2008 el BCRA se impone
por primera vez un limite a la
“pasividad” de la politica monetaria
respecto a la evolucion de la inflacion.
En efecto, el Programa Monetario 2008
no solo se propone una meta sobre M2
privado, lo que entendemos es el
agregado monetario mas relevante para
seguir la inflacion, sino que se propone
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disminuir su tasa de Va
a la observada en 2007.

En este informe analizaremés"‘éuélps»
son las posibilidades que tiene el BCRA
en cumplir con la meta que se propuso
para 2008 y sus implicancias sobre el
tipo de cambio, las tasas de interés, la
inflacion y el nivel de actividad
economica en 2008.

1) Politica Monetaria
dependiente de la politica fiscal.

En 2007 quedo claro que si el BCRA se
establece objetivos sobre el tipo de
cambio y la vez sobre los agregados
monetarios, no es independiente de la
politica fiscal para alcanzarlos.

Mas adn, el ahorro publico se convierte
en un “aliado” de la politica monetaria
para controlar los agregados monetarios
en manos del sector privado.

En efecto, si bien la entrada de ddlares
determina la creacion primaria de
dinero, el BCRA mediante la tasa de
interés y los encajes controla la creacion
secundaria de dinero (crédito), y por lo
tanto, parte importante de los agregados
monetarios en manos del sector privado.

Pero también vale advertir que una
disminucion del ahorro pablico implica
una  transferencia  de  recursos
monetarios desde el sector publico al
sector privado. Lo que refleja que la
politica fiscal también es un factor clave
que afecta la composicion de los
agregados monetarios entre publico y
privado.

De hecho, el programa monetario 2007
establecia una variacion maxima de M2
de 18,7% interanual. La
descoordinacion macroeconémica 'y
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consecuente inflacién  (convalidada
desde el BCRA), imposibilité cumplir
con el objetivo pautado, aunque
contablemente el BCRA  logré
cumplirlo gracias no s6lo a la
importante salida de capitales en el
segundo semestre del afio (u$s6.000
millones), sino que también jugd un rol
decisivo el traspaso de $7.500 millones
de depositos publicos desde cuentas a la
vista a cuentas a plazo, transformando
parte de M2 en M3 (ver cuadro N1).

Asi, mientras que M2 (circulante +
depdsitos a la vista pablicos y privados)
reflejé una variaciéon de 17,6% en 2007
quedando dentro de las bandas del
programa monetario, M2 privado
(circulante + depdsitos a la vista
privado) aumentd un 28,3% en igual
periodo (10 puntos porcentuales mas),
magnitud que esta en linea con el
crecimiento econémico, la inflacion, la
baja del ahorro pablico observado en el
periodo y el menor crecimiento de los
depdsitos a plazo del sector privado.

Dicho de otra manera, al igual que en
las cuentas fiscales que lograron
mostrar un superavit arriba del 3% sélo
gracias al traspaso de un stock (cartera
de AFJP), el programa monetario logra
“encausarse” dentro de las bandas del
programa monetario por el traspaso de
otro stock (depoésitos del Gobierno
Nacional).

Para que la politica monetaria sea
considerada activa, no solo tiene que
tener objetivos, también tiene que
intentar cumplirlos.

2) Programa Monetario 2008: La
meta sobre M2 privado

El Programa Monetario 2008 otorga
seflales importantes respecto a la
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BCRA. En efecto, si bien el prac
monetario  nuevamente fija  metas
trimestrales  sobre el  Agregado
Monetario M2, por primera vez también
establece una meta anual sobre el
crecimiento de M2 privado (ver
Cuadro N2).

Vale advertir que las implicancias de la
meta que se impuso el BCRA sobre M2
privado no son menores. En efecto,
centrar el programa monetario en los
medios de pago del sector privado
permite un mayor foco en las decisiones
de consumo, ahorro e inversion de los
agentes privados, y por lo tanto, un
seguimiento mas fino de los precios en
la economia.

Ademas, dependiendo de la magnitud
de la meta, puede interpretarse como
una clara sefial del BCRA que se
predispone a realizar politica monetaria
activa, al utilizar no sélo las tasas de
interés y el tipo de cambio como
herramientas para cumplir con el
objetivo, sino también a contrarrestar
una  politica  fiscal  claramente
expansiva.

Por lo tanto, al margen de la meta sobre
M2  cuyo  “cumplimiento”  vya
descontamos (de ser necesario, con la
misma metodologia observada en
2007), el desafio del programa
monetario 2008 se centra en la meta de
M2 privado, que luego de observar un
aumento del 28,3% el afio pasado,
establece como escenario base alcanzar
una variacién de 22,1% entre diciembre
de 2007 y diciembre de 2008, fijando
una banda minima de 18,8%, y una
maxima de 26,4%.

Si bien la banda superior (26,4%) deja
un amplio margen de maniobra al
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BCRA, vale advertir que aun asi es
levemente mas baja que lo observado en
2007 (28,3%).

Dado el fuerte crecimiento econdémico
que esperamos para este afio (con un
piso del 7,2%, al igual que el BCRA), el
programa monetario implica, que el
BCRA se compromete a utilizar las
herramientas monetarias para bajar la
inflacién en su escenario base (22%), o
bien, s6lo se propone que no se acelere
la inflacion, segun se desprende de su
meta superior (26,4%).

3) Factores de Variacion de M2
privado

El cuadro N3 refleja los principales
factores de variacion del Agregado
Monetario M2 privado.

Como principales factores expansivos
sobresalen, en primer lugar, la compra
de ddlares que hace el BCRA
inyectando pesos a la economia
(creacion primaria de dinero), y en
segundo lugar, el vigoroso incremento
de los créditos al sector privado
(creacion secundaria de dinero).

Por su parte, entre los factores
contractivos de M2 privado también
sobresalen dos factores: primero, el
aumento de los depdsitos a plazo fijo
del sector privado, y en segundo lugar,
el nivel de superdvit financiero del
sector publico (considerando sélo el
pago de intereses en pesos a los
residentes)>.

2 Vale advertir que con los titulos que emite el
BCRA (Lebacs, Nobacs y Pases), controla la
liquidez del sistema financiero, y por lo tanto,
las tasas de interés de la economia, afectando en
forma indirecta al nivel de M2 privado por este
canal.
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sector publico de 3,5 a 2,2% del P -
2007, diminuy6 la capacidad ‘de
contraccion sobre M2 privado en cerca
de $10.000 millones, lo que implica que
el sector publico actu6 en forma
expansiva en dicha magnitud.

Ahora bien, en el escenario base del
programa monetario 2008 se establece
alcanzar una variacion del 22% de M2
privado. Para alcanzar dicho objetivo, el
BCRA, ademas de contar con la ayuda
del superavit fiscal, deberd regular
mediante las herramientas monetarias
que dispone (tasas de interés, encajes y
tipo de cambio) para que la
combinacion de ellas permita cumplir la
meta pautada de M2 privado.

4) Superavit cambiario de Sector
privado 2008: ;Se frena la salida
de capitales?

Pese a que ya se descuenta una
importante  desaceleracion de la
economia ~ Americana  con un
consecuente impacto sobre el nivel de
actividad mundial, lo cierto es que ello
todavia no afectd a la economia local
simplemente porque los precios de los
principales  productos  exportados
tampoco se vieron afectados. Incluso
subieron con fuerza en igual periodo,
aun en lo que va del turbulento Enero
2008.

Devaluacion del dolar mediante,
pareciera que la vigorosa demanda de
alimentos por parte de China e India, asi
como el alto precio del petroleo que
incentiva la demanda de energias
alternativas, y sin descartar
movimientos especulativos ademas de
demanda como activo refugio ante la
crisis subprime, son todos factores que
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impulsan y sostienen los precios de los
principales cultivos de Argentina los
altimos meses.

Igualmente vale advertir que en el
segundo semestre de 2007 se registrd
una significativa salida de capitales
privados que estimamos en u$s6.000
millones, equivalente a 2,3% del PBI
(ver Cuadro N4).

Pese a esta importante salida de
capitales, la economia logré atenuar
notablemente el impacto sobre las
principales variables macroeconémicas,
no so6lo en virtud del abultado superavit
en cuenta corriente del balance de
pagos, sino también por la importante
acumulacion de reservas del BCRA
durante los ultimos afios, que
permitieron ““financiar” la salida de
capitales quitando volatilidad al ciclo
econdémico, echando por tierra cualquier
especulacion sobre la moneda local.

Para 2008, suponiendo que los precios
externos se mantienen en los niveles
actuales y ante la expectativa de
alcanzar un nuevo récord en la
produccion de granos (quebrando por
primera vez las 100 millones de
toneladas), permite esperar un superavit
en cuenta corriente de u$s14.000
millones, magnitud levemente menor al
2007, principalmente porque estimamos
una reduccion significativa del superavit
energético.

Por su parte, por el lado de la cuenta
capital, vale advertir que la salida de
capitales que se observé el afio pasado
por u$s6.000 millones, se revirtio en las
ultimas semanas del afio virando incluso
hacia una entrada de capitales en los
primeros dias de 2008, algo que se
plasmé no s6lo en el incremento de
compras del BCRA sino también en la
leve mejora en los titulos publicos.

Enero 2008

externo, si bien descartamos un
de capitales para este afo, PoOr:
tampoco esperamos una sl’al\‘dé—-gle »
capitales como el afio pasado.

Es que no s6lo la marcada baja de tasas
por parte de la FED vuelve
relativamente mas atractivo a los
mercados emergentes, sino que los
titulos publicos, notablemente
castigados en 2007, llevan una amplia
“ventaja a la baja” con el resto del
mundo (los titulos puablicos cotizan a
precio de 2005, afio en que se
renegociaba la deuda en default), lo que
no deja mucho margen para que
continle aumentado el diferencial de
riego pais con Brasil (actualmente en
450 puntos para Argentina y 250 para
Brasil).

Por todo ello, estimamos un superavit
de dolares del sector privado de
u$s14.000 millones, magnitud que es
superior a los u$s11.500 millones de
2007, en virtud de que por ahora no
esperamos bajas considerables en los
precios de los cereales, como tampoco
otra marcada salida de capitales.

Ahora bien, suponer un mayor nivel de
superavit externo, implica una mayor
creacion primaria de dinero.

Por otro lado, en nuestros ultimos
informes® advertimos que el superavit
primario este afio aumentaria de 2,2 a
3,0% del PBI, en virtud del incremento
en las retenciones como también por la
reforma en la seguridad social.

Una vez definido tanto el superavit
externo como el superavit fiscal 2008, y

% Ver Informe Mensual: “Politica Fiscal 2008:
¢A Cuanto Aumenta el Superavit Fiscal?”, por
Ramiro Castifieira, Econométrica S.A.,
Diciembre 2007.
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suponiendo un tipo de cambio a $3,18
promedio anual, implica que sélo
quedan las tasas de interés como
variable de ajuste para regular el
aumento de M2 privado (via créditos y
depdsitos a plazo fijo) para hacerlo
compatible con la meta del programa
monetario. Entonces, ¢En qué margen
podrian moverse las tasas de interés?

5) Las tasas de Interés

Es sabido que desde la salida de la
convertibilidad las tasas de interés
reales se mueven en terreno negativo
para los depdsitos (pasivas), aunque no
asi para los préstamos (activas).

Si bien vale advertir que el actual
contexto externo esta imponiendo un
esquema de tasas pasivas neutras e
incluso algo negativas (ejemplo,
EEUU), en el ambito local desde hace
afos que ello forma parte del “paquete”
de politicas pro consumo que lleva
adelante el Gobierno.

Ademas hay que advertir que el BCRA
mantiene las tasas bajas en términos
reales no sélo por su estimulo sobre el
nivel de actividad, sino también porque
ello permite que la politica de
esterilizacion monetaria se autofinancie
e incluso muestre resultados positivos.
Es importante no subestimar este punto
dado que en 2008 el BCRA e
transferira al Tesoro mas de $2.000
millones (equivalente a 0,2% del PBI)
en concepto de las utilidades del
gjercicio 2007, formando  parte
importante del superavit fiscal esperado.

No obstante, ante el aumento de la
inflacion en 2007, sea por no querer
enfriar la economia o por temor de
activar una “bicicleta financiera™ (tasas
de interés altas y tipo de cambio fijo), lo
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aumentar las tasas de inte
ritmo que la inflacion, "decision
torn6 las tasas pasivas adn mas
negativas y las activas mas atractivas
para el consumo, aumentando el empuje
monetario sobre la demanda.

De hecho, el cuadro N5 refleja la
evolucion de las principales tasas de
interés en 2007. Mientras que la
inflacion salté de 10% a 17% interanual
entre fin de 2006 y fin de 2007, las tasas
pasivas subieron desde 7,5 a 10,2%
anual en igual periodo. Las tasas activas
se mantuvieron relativamente estables
(salvo la prime). Este nuevo contexto de
tasas internas mas ““pro consumo” tuvo
implicancias inmediatas sobre la
economia.

En efecto, el cuadro N6 refleja que ante
tasas pasivas que se tornaron aun mas
negativas y dentro de un contexto
externo de mayor incertidumbre, fueron
factores suficientes que influyeron para
que el stock de depositos a plazo fijo
del sector privado no aumente en los
altimos diez meses.

Por su parte, la demanda de crédito al
sector privado reacciond rapidamente
ante la baja de tasas en términos reales y
aceleraron su tasa de crecimiento a un
sorprendente 40% interanual a fin de
2007, aumentando el crédito en $26.500
millones, para finalizar el afio con stock
equivalente a 11% del PBI.

En suma, como el BCRA no aumento
las tasas de interés al mismo ritmo que
la inflacion, lo cierto es que torné las
tasas pasivas aun mas negativas, y las
activas mas bajas, aumentando su efecto
sobre el consumo, potenciando su
empuje sobre la demanda agregada.
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6) Acotando expectativas.

Ahora bien, el Cuadro N7 recopila toda
la informacion y hace un ejercicio para
probar si el BCRA puede cumplir la
meta del programa monetario sin subir
las tasas de interés reales.

El ejercicio supone: superavit de dblares
del sector privado de u$s14.000
millones; el BCRA los compra para
mantener el dolar a un tipo de cambio
de $3,18 promedio anual (y $3,21 fin de
afio), y un superavit primario del
Gobierno Nacional del 3% del PBI.

Bajo esos supuestos, del ejercicio se
desprende que para cumplir con el
programa monetario, el crecimiento del
credito al sector privado deberia
atenuarse, al mismo tiempo que los
depdsitos a plazo deberian aumentar.

En suma, el presente ejercicio nos
permite advertir no sélo que la meta de
M2 privado acota sensiblemente
nuestras expectativas de devaluacion
nominal del dolar, sino que no
descartamos que el BCRA tenga que
aumentar las tasas de interés reales de la
economia para cumplir con la meta del
programa monetario, tanto para moderar
levemente el crecimiento del crédito,
como incentivar una mayor creacion de
plazo fijos del sector privado.

Solo un menor ingreso de dolares a la
economia, 0 un mayor superavit fiscal
claramente por arriba del 3,5% del PBI,
atenuaria las expectativas de que el
BCRA necesite subir las tasas de interés
reales en la economia para cumplir con
su meta en el programa monetario 2008.

Por otro lado, dado que trabajamos bajo
el supuesto de alcanzar la meta superior
del programa, en todo momento se
supone una inflacién en torno al 17%,
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posible sobre el nivel de actividad -
también por los rezagos que tiene toda
politica macroeconémica.

Todo ello indica que la apreciacion real
de la moneda local se acelerara en 2008
respecto a los principales socios
comerciales.

7) Consideraciones Finales.

El *““contrapeso natural” del modelo de
tipo de cambio alto, es justamente la
variable que el Banco Central no
controla, el Ahorro publico. Por ello la
necesidad de restablecer la coordinacion
macroecondémica perdida en 2007.

Si bien el Programa Monetario 2008
estd lejos de se una ““declaracion de
guerra’ a la inflacion, vale advertir que
esta nueva meta que se impone el
BCRA en el programa monetario 2008,
no solo es una clara sefial al sector
privado donde demuestra que el BCRA
se compromete a quebrar la tenencia al
alza en los precios de la economia, sino
que también es una clara sefal al
ministerio de economia, donde
advierte que si la politica fiscal no
ayuda a controlar la demanda agregada,
se predispone a utilizar el tipo de
cambio como tasas de interés para
cumplir su nueva meta del programa
monetario.

La meta sobre M2 privado impone un
limite a la “pasividad” de la politica
monetaria acotada solo a sostener al
délar, o lo que es lo mismo, desde un
principio condiciona dicho objetivo a
restablecer la coordinacion
macroecondmica entre la politica fiscal
y monetaria que exige un modelo de
tipo de cambio competitivo.
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Cuadro N 1

Evolucion de M2 vs Programa Monetario

Promedio Movil 30 dias - en millones de pesos

150.000
2006 2007 1451
140.000 -
130.000 - -
— 17,6%
120.000 _ 123.4}’ Interanual
_/\/— (prom. Dic/dic)
110.000 /\:\/d —
100.000 ‘ ‘ ‘ ; ; ‘ :
Dic-05 Mar-06 Jun-06 Sep-06 Dic-06 Mar-07 Jun-07 Sep-07 Dic-07
Fuente: Econométrica S.A en base al BCRA
Agregados Monetarios
en miles de millones - Promedio Mensual
Diciembre Variacién S
2007 2006 en$  en% o € |
M2 1451 1234 21,7 17,6 ,\‘jlmtp €
Circulante 63,3 50,8 125 24,6 " eta _
Vista Privados 68,7 52,1 16,6 32,0 onetaria
Vista Publicos 13,0 20,5 -75 -36,4
M3 (M2+ plazo fijo) 240,5 199,6 41,0 20,5
Plazo Privado 61,0 53,6 7.4 13,9
Plazo Publicos 34,4 22,6 11,8 52,3
Anexo
M2 Privado 132,1 102,9 29,2 28,3
M3 Privado 193,1 156,5 36,6 23,4
Dep. Privado 129,8 105,7 24,1 22,8
Dep. Publicos 47,4 43,1 4.4 10,1

Fuente: Econométrica S.A en base a BCRA
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Cuadro N 2

Programa Monetario 2008

en miles de millones y en % interanual

Agregado ba Dic-07
Monetario en$ en%
M2 ibase 1451 17,6%] 1724 18,9%
_______________ iSuperior |f ____________] 179,8 _23,9%)
Inferior 155,6  17,8%
M2 Privado ibase 132,1 28,3% 161.2 22 1%
i Superior 166,9 26,4%

* Programa Monetario 2008
Fuente: Econométrica S.A en base al BCRA
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Cuadro N 3

Estimacidon de Factores de Explicacion de M2 Privado

en milies de millones de pesos - Acumulado 2007

32,3
30 26,3

29,2

11,7 8.2 -9,6

Compra de Créditoen$ Sector Publico Aumento Plazo Otros
dolares BCRA Sec. Priv. (Superavit fijo privado
financiero)

Variacién M2
Privado

(6]
!

Fuente: Estimacion de Econométrica S.A en base al BCRA
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Cuadro N 4

Balance Cambiario del Sec. Privado

en millones de délares

00 006 00 008
A A A ota
1) Cuenta Corriente Sec. Priv. 11.104] 12.099] 3.238 4.610 3.129 4.172| 15.150| 14.092
a. Mercancia 12.689 13.303] 3.493 5.323 3.270 4.267| 16.353] 16.494
b. Servicios 465 776 407 138 157 300 1.001 900
c¢. Rentas -2.519 -2.561 -841  -1.035 -618 -575]  -3.069]  -3.902
d. Otras Operaciones Corrientes 470 580 180 185 321 180 865 600
2) Cta. Capital y Finan. Sec. Priv. 2.691] 2.388] 1.119 1.076 -3.331 -2.572| -3.709 0
a. Formacion Activos Externos 1.206 -2.939 -226 -399 -5.463
b. Préstamos financieros Netos -1.242 2.297 93 894 1.228
c. Inver. de no residentes en arg. 2.576 1.675 499 608 558
d. Otros Neto (incluye PGC) 150 1.354 752 -27 346
3) Superavit Cambiario Sec. Priv. (1-2) 13.795| 14.487] 4.357 5.686 -202  1.600] 11.441] 14.092
En % del PBI 7,6% 6,8% 4,4% 4,6%

Fuente: Econométrica S.A en base al BCRA

* Estimacion de Econométrica S.A
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Cuadro N5

Evolucidn de las Tasas de Interés en 2007

TNA - Tasa Nominal Anual - Promedio mensual
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Fuente: Econométrica S.A en base al BCRA
Anexo
Tasas Activas de préstamos en pesos
Oct-07 Oct-06 Dif
Adelanto Cta. Cte. 17,9 16,7 1,1
Doc. a Séla Firma 16,4 12,8 3,6
Hipotecarios 11,6 11,9 -0,4
Prendarios 13,0 10,3 2,7
Personales 27,2 25,4 1,8
Tarjetas 26,4 26,3 0,1

Fuente: Econométrica S.A en base al BCRA
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Cuadro N 6

Evolucion de los Depésitos en pesos del Sector Privado

en millones de pesos - Promedio Mensual

70.000
2006 2007
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50.000 M /: los depositos a
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Plazo del Sector

Privado
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Fuente: Econométrica S.A en base al BCRA

Evoluciéon del Stock del Crédito al Sector Privado

en millones de Pesos

85.000 - 89,0
75.000 -
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36% interanual 636 39% interanual
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Fuente: Econométrica S.A en base al BCRA
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Cuadro N7

Estimacidon de Variacion de M2 privado 2008

en miles de millones de pesos

2007 2008

Compra de délares BCRA 32,3 445 +—p
Crédito en $ Sec. Priv. 26,3 26,9 1—»
Sector Publico (Superavit Financiero)* -11,7 222 —1—»
Aumento stock Plazo fijo privado -8,2 91 —1—»
Otros -9,6 -5,0
Variaciéon M2 Privado 29,2 35,1

var. % anual 28,3% 26,4%f—»

* S6lo se considera el pago de intereses en pesos a los residentes

Fuente: Estimacién de Econométrica S.A

Supuestos

Compra u$s14mil millones a $3,18 promedio
Incremento del 30% del crédito privado

Superavit Primario del 3% del PBI
Aumento del 15% los depdsitos a plazo.

Cumple con Meta Monetaria 2008 (banda superior).
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