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Recientemente, el BCRA dispuso la creación de un código QR para la identificación de las cuentas comercia-
les en las entidades financieras y prestadoras de sistemas de pago. Este código QR complementará al CBU 
y al alias y permitirá que los usuarios de billeteras virtuales puedan leer el QR desde su aplicación y realizar 
transferencias o pagos en forma virtual, las que se enmarcan en el sistema de Transferencias 3.0. Este nuevo 
QR se diferencia de los ya existentes porque identifica directamente a la cuenta del comercio, permitiendo 
la acreditación inmediata vía transferencia, con la menor comisión del sistema. El continuo avance de estos 
nuevos medios de pago, profundizará la demanda relativa de depósitos a la vista transaccionales en detri-
mento de la billetes y monedas. 
 
7.1.2. La demanda de instrumentos de ahorro en moneda local se concentró en los depósitos a plazo 
denominados en UVA 
 
Otro factor que colaboró con el mayor dinamismo que presentaron los medios de pago entre mayo y julio 
fue la menor demanda de instrumentos de ahorro denominados en pesos. En efecto, la variación promedio 
mensual de las colocaciones a plazo durante el segundo trimestre fue de -0,4% s.e. a precios constantes. En 
Julio se observó una reversión en su comportamiento, ya que lograron alcanzar una expansión a precios 
constantes de 0,6% s.e. Sin embargo, esta dinámica no fue homogénea en términos de los depositantes y 
de los instrumentos utilizados. 
 
La caída en términos reales de los depósitos a plazo entre mayo y junio se explicó fundamentalmente por la 
evolución de los depósitos mayoristas (más de $20 millones), que presentaron una contracción promedio 
mensual de 3,6% s.e. (ver Gráfico 7.3). Esta dinámica estuvo vinculada, por un lado, al comportamiento de 
las Prestadoras de Servicios Financieros (PSF), entre las que se destacan los Fondos Comunes de Inversión 
de !"#$%&!'()$* (FCI MM). El patrimonio de los FCI MM se mantuvo relativamente estable en términos 
nominales a lo largo del trimestre y, dada la relativa estabilidad en las tasas de interés, no se registraron 
grandes variaciones en su composición de cartera a precios corrientes. En tanto, las empresas, otro tipo de 
depositantes que intervienen en este mercado, presentaron un ligero crecimiento nominal en sus tenencias 
de depósitos a plazo. El bajo dinamismo a precios corrientes de ambos tipos de agentes redundó en una 
contracción de las colocaciones a precios constantes.  
 

Gráfico 7.3 |  
Depósitos a plazo fijo del s. priv. por estrato de monto       Depósitos a plazo fijo del s. priv. sin estacionalidad 
a precios constantes                                                                   por tipo de instrumento a precios constantes 
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Entre mayo y junio las empresas experimentaron un crecimiento en sus erogaciones, vinculado al cierre de 
negociaciones paritarias, a la integración del medio aguinaldo de junio y al pago de impuestos (que tienden 
a concentrarse en estos meses). Estos mayores gastos limitaron los excedentes que las personas jurídicas 
pueden destinar para constituir nuevas inversiones a plazo fijo. En julio, una vez pasados estos factores, se 
volvió a registrar una expansión de los instrumentos de ahorro en pesos. En tanto, la tasa de interés relevante 
para este segmento (TM20 de bancos privados) se ubicó a mediados de agosto en torno al 34% n.a. (39,9% 
e.a.), relativamente sin cambios respecto de los meses previos. 
 
Las colocaciones de entre $1 y $20 millones continuaron con la tendencia al alza observada desde principio 
de año, impulsadas fundamentalmente por las personas humanas. En tanto, los depósitos minoristas (me-
nos de $1 millón) continuaron estables en términos reales en lo que va del año, con una tasa mínima garan-
tizada para las personas humanas que a lo largo del período permaneció en 37% (43,98% e.a.).  
 
La dinámica de los depósitos a plazo también resultó heterogénea por tipo de instrumentos. La caída en térmi-
nos reales de los últimos meses del trimestre se concentró en el segmento en pesos y fue parcialmente com-
pensada por las colocaciones en UVA (ver Apartado 6 / La importancia de la variedad en los instrumentos de 
ahorro). En efecto, los depósitos ajustables por CER continuaron mostrando dinamismo, en un contexto en el 
que el BCRA mantuvo inalteradas las tasas de interés de referencia. Esto llevó a que, el diferencial entre las 
tasas de interés en pesos y en UVA se mantuviera transitoriamente a favor de estos últimos durante el segundo 
trimestre. Sin embargo, con la moderación en la inflación, en julio se redujo significativamente el spread de 
tasas de interés, dando lugar a una moderación en el ritmo de crecimiento de este tipo de colocaciones. 
 
Entre abril y julio, las colocaciones en UVA sin opción de precancelación crecieron a una tasa promedio men-
sual del 9,2% real, mientras que las colocaciones precancelables lo hicieron al 19,0%. Distinguiendo por tipo 
de depositante, el mayor impulso provino nuevamente de las personas humanas, cuyos depósitos a plazo 
en UVA siguieron creciendo a buen ritmo, al registrar a precios constantes un aumento promedio mensual 
de 18,3% durante el período. En tanto, las tenencias de las personas jurídicas reflejaron un menor dinamismo 
que en la primera parte del año (la tasa de expansión promedio mensual fue de 5,8% real en el segundo 
cuatrimestre), por las mayores erogaciones que enfrentaron en el período como fuera mencionado previa-
mente (ver Gráfico 7.4).  
 

Gráfico 7.4 |  
Saldo de colocaciones a plazo fijo en UVA por tipo                Saldo de colocaciones a plazo fijo en UVA por tipo de   
de depósito                                                                                      depositante 
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Con todo, el M3 privado, un agregado monetario amplio, registró una contracción promedio mensual de 1,1% 
s.e. a precios constantes durante el segundo trimestre, comportamiento que se revirtió parcialmente en julio 
al haber registrado una expansión de 0,6% s.e. En términos del PIB este agregado monetario se ubicó en 
18,4%, permaneciendo 5,5 p.p. por debajo del registro máximo alcanzado en junio de 2020 y tan sólo 1 p.p. 
por sobre el registro promedio verificado entre 2010 y 2019. 
 
7.1.3. La política crediticia continuó enfocada en los sectores más rezagados 
 
El menor impacto económico de la segunda ola de COVID le permitió al BCRA mantener el esquema de 
focalización de la política de crédito en los sectores más rezagados, con un especial énfasis en el desarrollo 
productivo. La Línea de Financiamiento a la Inversión Productiva (LFIP) continuó siendo la principal herra-
mienta utilizada para canalizar el crédito productivo a las MiPyMEs bajo condiciones favorables.  
 
Desde su implementación, y con datos al 31 de julio, los desembolsos acumulados mediante la LFIP totali-
zaron $801.000 millones. Así, en el segundo trimestre del año el crecimiento nominal promedio mensual de 
estas colocaciones fue de 19%. Cerca de un 84% del total desembolsado en el período fue destinado a finan-
ciar capital de trabajo, mientras que el resto se destinó a la línea que financia proyectos de inversión. Consi-
derando que la mayor parte de estos créditos se canalizaron a través de documentos descontados con una 
vida promedio cercana a los 2 meses, es esperable que una parte de los montos desembolsados se hayan 
amortizado, lo cual balancearía la participación de los proyectos de inversión a un valor más cercano al cupo 
de 30% que establece la norma. Recientemente, el BCRA decidió ampliar la línea “Financiación de proyectos 
de inversión” que contempla una tasa de interés de 30% n.a. a todas las empresas, sin importar su dimensión, 
que realicen inversiones destinadas a incrementar la capacidad productiva de carne aviar y porcina. Estos 
sectores tienen un margen potencial para incrementar su producción y contribuir tanto a la diversificación 
de la canasta de consumo cárnica como al incremento de las exportaciones netas65. 
 
El saldo de crédito a las MiPyMEs continuó dinamizado fundamentalmente por los documentos. En lo que 
va del año, este tipo de empresas optaron en mayor medida por el descuento de documentos, cuya vida 
promedio es menor a la de los documentos a sola firma. Así, el saldo de préstamos a MiPyMEs a precios 
constantes se mantiene por sobre el registro prepandemia, aunque con una caída en los últimos meses 
debido a la concentración de vencimientos de las líneas otorgadas al inicio de la pandemia. 
 
El segmento de crédito a empresas grandes continuó contrayéndose durante el segundo trimestre del año, 
en esta oportunidad a una tasa promedio mensual de 3,5% a precios constantes. En julio se revirtió la ten-
dencia al registrar una expansión mensual real de 4,2% s.e. (ver Gráfico 7.5). Este mayor dinamismo en el 
séptimo mes del año se explicó fundamentalmente por la evolución de los adelantos en cuenta corriente, en 
un período en que las empresas tuvieron mayores necesidades de liquidez. Con todo, las líneas de financia-
miento comercial registraron una variación promedio mensual de -0,4% nominal s.e. durante el segundo tri-
mestre (-4,1% s.e. real) y un crecimiento de 4,6% s.e. en julio (1,5% s.e. real).  
 

 
65 Comunicación “A” 7329. 



   
 

Informe de Política Monetaria | Agosto de 2021 | BCRA | 77 

En cuanto a las medidas destinadas asistir a los sectores productivos más afectados por la pandemia, se 
destaca el diferimiento de cuotas impagas (con excepción de las financiaciones con tarjetas de crédito) para 
beneficiarios del Programa de Recuperación Productiva II. De este modo, las entidades financieras deberán 
incorporar al final de la vida del crédito las cuotas impagas de asistencias crediticias correspondientes a 
vencimientos que hayan operado desde el 17 de mayo y correspondientes a clientes que sean empleadores 
incluidos en este programa, considerando únicamente el devengamiento del interés compensatorio a la tasa 
prevista contractualmente66.  

Dentro de los créditos destinados al consumo se destacaron los préstamos personales, los cuales presen-
taron un continuo aumento de los montos otorgados y, de este modo, lograron recortar la tasa de contrac-
ción mensual s.e. a precios constantes. Por otro lado, las financiaciones con tarjetas de crédito moderaron 
su ritmo de expansión a lo largo del año. Recientemente, el Gobierno Nacional decidió extender el programa 
“Ahora 12” hasta el 31 de enero de 2022, con algunas modificaciones que buscan incentivar el consumo y 
dinamizarían las financiaciones en tarjetas de crédito. Así, se incluyó la posibilidad de comprar en 24 y 30 cuo-
tas fijas mensuales. El plazo máximo de 30 cuotas opera exclusivamente para los productos de “línea blanca”, 
como heladeras y lavarropas, mientras que el plazo de 24 cuotas incluye también pequeños electrodomésticos, 
computadoras, notebooks y tabletas. Cabe señalar que todos los productos deben ser de producción nacio-
nal67. Finalmente, también se anunció que a partir de fines de agosto estarán disponibles créditos para más de 
un millón de personas monotributistas, que se acreditarán en las tarjetas de crédito en una cuota y cuyo monto 
máximo será de hasta $150.000 (según su categoría). Esta línea de financiamiento tendrá un período de gracia 
de 6 meses y se devolverá en 12 cuotas consecutivas y sin interés68. 
 
Con el objetivo de garantizar la fluidez del sistema de pagos, el BCRA resolvió reducir el plazo máximo de 
liquidación de los pagos que hacen las entidades financieras a los comercios por las ventas concretadas 
con tarjetas de crédito en un solo pago. La medida, que entró en vigor en julio, permite reducir los tiempos 
de cobro de 1,5 millones de micro y pequeñas empresas69. Previo a esta medida, el plazo máximo de liqui-
dación era de 10 día hábiles. A partir de la nueva disposición, las micro o pequeñas empresas y las personas 

 
66 Comunicación “A” 7285. 
67 Resolución 753/2021 del Ministerio de Desarrollo Productivo. Secretaría de Comercio Interior.  
68 Comunicación “A” 7342. 
69 Comunicación “A” 7305. 

Gráfico 7.5 |  
Saldo estimado de préstamos comerciales                          Saldo estimado de préstamos comerciales al sector  
al sector privado por línea y tipo de deudor                          privado por tipo de deudor a precios constantes   
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humanas perciben el cobro de las ventas efectuadas con tarjeta de crédito a los 8 días hábiles de haberse 
concretado. En el caso de las empresas medianas, el plazo se mantuvo en 10 días hábiles y para las grandes 
empresas el plazo se amplió a 18 días hábiles. Para las empresas de salud, gastronómicas y hoteleras tam-
bién rigió la reducción a 8 días en el caso de micro o pequeños comercios y se mantuvo en 10 días hábiles 
para el resto. 
 
Finalmente, en lo que respecta a los préstamos con garantía real, se destacan los préstamos prendarios, que 
acumulan 13 meses consecutivos de variaciones positivas a precios constantes. Con todo, el crédito total 
al sector privado registró una caída promedio mensual de 2,3% a precios constantes el segundo trimestre y 
una expansión de 0,4% en julio.  
 
7.1.4. La política cambiaria continuó adecuándose a las necesidades de la coyuntura 
 
En lo que respecta a la política cambiaria, el BCRA ha complementado su objetivo estructural de acumulación 
de reservas internacionales con una estrategia de corto plazo consistente en promover una asignación más 
eficiente de las divisas a través de la regulación cambiaria y adaptar la volatilidad del tipo de cambio nominal 
a la estrategia antiinflacionaria. 
 
Para atender dichos objetivos, se han tomado una serie de medidas cambiarias que complementan o extienden 
las tomadas durante los trimestres previos. Se prorrogó hasta fin de año el requisito de conformidad previa 
para acceder al mercado de cambios para la realización de pagos de importaciones de bienes (en el caso de 
las operaciones para las que se contempla este requisito) y para cursar pagos de endeudamientos financieros 
con el exterior para aquellas empresas con vencimientos de capital programados que operen entre el 1 de abril 
del 2021 y el 31 de diciembre de 2021 y que superen los US$2 millones mensuales70. Por su parte, las empresas 
que cuentan con una “Certificación de aumento de exportaciones de bienes en el año 2021” quedaron excep-
tuadas del requisito de conformidad previa del BCRA para acceder al mercado de cambios71. 
 
A partir del 12 de julio se estableció que para acceder al mercado de cambios se deberá dejar constancia de 
que ni en los 90 días anteriores ni posteriores se concertaron o concertarán ventas en el país de títulos 
valores con liquidación en moneda extranjera o canjes de títulos valores por otros activos externos o trans-
ferencias a entidades depositarias del exterior. Cabe destacar que, si el cliente es una persona jurídica, se 
considera a las partes controladas y controlantes como una misma unidad72. Asimismo, se estableció que 
las operaciones de compra venta de títulos valores que se realicen con liquidación en moneda extranjera 
deberán abonarse mediante transferencia de fondos desde y hacia cuentas a nombre del cliente73, según 
sea el caso en entidades financieras locales o del exterior74. Esta disposición se ajusta a los estándares 
internacionales de prevención del lavado de activos y elusión y evasión fiscal, otorgando mayor transparen-
cia a las operaciones y mejorando su fiscalización por parte de los reguladores del sistema de pagos, del 
mercado de capitales, prevención de lavado de activos y tributarios, encontrándose alineada con las reco-
mendaciones de organismos internacionales como el Grupo de Acción Financiera Internacional (GAFI). 
 

 
70 Comunicación “A” 7313. 
71 Comunicación “A” 7301. 
72 Comunicación “A” 7327. 
73 Comunicación “A” 7340. 
74 En este último caso debe ser una cuenta que no esté constituida en países o territorios donde no se aplican, o no aplican suficien-
temente, las Recomendaciones del GAFI. 
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Finalmente, el BCRA y el Banco Central del Paraguay (BCP) acordaron habilitar el Sistema de Moneda Local 
(SML) como sistema bilateral de pagos entre Argentina y la República de Paraguay, con el objetivo de facilitar 
las transacciones entre los dos países en monedas locales75. 
 
En lo que refiere al tipo de cambio nominal, el BCRA mantuvo un ritmo de depreciación relativamente acotado, 
con el objetivo de contribuir al proceso desinflacionario. El menor dinamismo del tipo de cambio llevó en el 
segundo trimestre a una apreciación del Índice Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM). En julio, la evolución 
de las monedas emergentes respecto del dólar también contribuyó a acelerar la apreciación real del peso. Más 
allá de esto, el ITCRM se mantiene en niveles competitivos y en torno al promedio de los últimos 24 años. 
 
Este conjunto de medidas cambiarias, junto con las que se tomaron anteriormente, han permitido fortalecer 
el saldo de Reservas Internacionales, cuyo principal factor de expansión fue la compra neta de divisas al 
sector privado y que en en lo que va del año alcanzó un valor cercano a los US$7.400 millones (Ver Gráfico 
7.6). Adicionalmente, al cierre de esta edición se contabilizó el ingreso de la asignación de Derechos Espe-
ciales de Giro (DEGs), por parte del FMI para mitigar los efectos de la pandemia, por un total de US$4.333 
millones con pleno impacto en el saldo de Reservas Internacionales, que se ubicaron al 23 de agosto en 
US$46.306 millones. 

 
7.2. Perspectivas monetarias para lo que resta del año 
 
El rebrote de casos de COVID-19 tuvo un impacto acotado sobre la marcha de la economía en el segundo 
trimestre del año. La mayor disponibilidad de dosis dinamizó el plan de vacunación que, junto con una infra-
estructura sanitaria más preparada, permitió el retorno a la normalidad de un creciente número de activida-
des económicas. Esta tendencia continuaría ganando fuerza durante los próximos meses.  
 
Por otra parte, tras la exitosa reestructuración de la deuda en moneda extranjera, el Gobierno Nacional continúa 
avanzando con las acciones necesarias para reestablecer la sostenibilidad de la deuda pública. Para profundi-
zar la liquidez en el mercado de capitales el Banco Central comenzó a operar en el mercado de futuros de títulos 
públicos. En tanto, A fines de junio se alcanzó un entendimiento con los acreedores oficiales nucleados en el 

 
75 Comunicación “A” 7307. 

Gráfico 7.6 |  
Variación del Tipo de Cambio Nominal                                    Variación de las Reservas Internacionales 
                                                                                                          Var. a fin de cada trimestre 
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Club de París, mediante el cual se postergó hasta el 31 de marzo de 2022 el pago de unos US$2.000 millones. 
Concretamente, en el período de ocho meses, se hará frente a un conjunto de pagos que sumarán alrededor 
de US$430 millones, para luego de este plazo apuntar a una reestructuración más permanente de los pasivos. 
Aún resta concretar el acuerdo de renegociación de la deuda con el Fondo Monetario Internacional (FMI), en 
pos de fijar un cronograma de vencimientos más razonable y acorde a la capacidad de pago de la economía. 
 
Los avances logrados en la reconstrucción del mercado de deuda doméstico permitirán que el año finalice 
con un nivel de asistencia financiera al Tesoro Nacional inferior al del año previo, tal como se refleja en el 
Presupuesto Nacional 2021. No obstante, el BCRA seguirá calibrando la liquidez de la economía, esterili-
zando eventuales excedentes monetarios que puedan observarse en el corto plazo. Por otro lado, continuará 
la política de flotación administrada del tipo de cambio, propiciando que la dinámica cambiaria contribuya a 
un proceso gradual de baja en la tasa de inflación.  
 
Con una visión de mediano plazo, mientras se disipan los efectos negativos del período de pandemia y acom-
pañando la recuperación de la economía, los agregados monetarios continuarán normalizando su dinámica. 
En esta nueva etapa, es esperable que tanto las necesidades de financiamiento extraordinarias del Tesoro 
Nacional como el consecuente esfuerzo de esterilización vayan cediendo. Esto favorecería que la demanda 
de base monetaria sea provista por los intereses asociados a los pasivos remunerados del BCRA y, poten-
cialmente, por un desarme en el saldo de los mismos. Este proceso, junto con el crecimiento económico, 
contribuirían a reducir el peso relativo de las Letras y Pases del BCRA en su balance y también respecto al 
tamaño de la economía, tendencia que se apuntalaría por una dinámica creciente del crédito.  
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Apartado 6 / La importancia de la variedad en los 
instrumentos de ahorro 
 
Uno de los ejes de la política monetaria desde el inicio de la actual gestión del BCRA ha sido promover el 
ahorro y el crédito en moneda doméstica de familias y empresas. Este objetivo de política monetaria se vio 
intensificado durante la pandemia. Por un lado, el BCRA acompañó el proceso de recuperación de la actividad 
económica iniciado en mayo de 2020 manteniendo inalteradas las tasas de interés de referencia. Por otro 
lado, la determinación de tasas de interés mínimas para las colocaciones a plazo fijo y la existencia de diver-
sos instrumentos de ahorro en pesos, que permiten resguardar el valor del capital y asegurar un retorno 
positivo respecto de la evolución de los precios y del tipo de cambio, contribuyeron a promover el ahorro 
incluso en un contexto de crisis. Respecto a esto último, la actual gestión generó una serie de nuevos instru-
mentos que complementaron a los ya existentes y que presentaron un gran dinamismo en lo que va del año.  
 
A continuación, se presenta el detalle de los principales instrumentos de ahorro en pesos que permiten res-
guardar el poder adquisitivo de los agentes76. 
 

• Depósitos a plazo en UVA tradicionales: estos depósitos se instrumentan en pesos y se convierten 
en Unidades de Valor Adquisitivo (UVA) al momento de la colocación. Al finalizar el plazo de inmovili-
zación se calcula el interés devengado y se convierte el capital actualizado según el valor del UVA del 
momento. Cabe señalar que el precio del UVA se actualiza continuamente en función del Coeficiente 
de Estabilización de Referencia (CER). El plazo mínimo de colocación de este instrumento es de 90 
días.  
 

• Depósitos a plazo en UVA precancelables: desde febrero de 2020 se encuentra disponible la opción 
de realizar depósitos a plazo en UVA con opción de cancelación anticipada. Si bien estos depósitos 
tienen un plazo de 90 días, el ahorrista sólo puede hacer uso de la opción de precancelación a partir 
del día 30. La tasa que pagan estos instrumentos es diferente si se precancela o si se mantiene 
hasta su vencimiento. En el primer caso, la tasa de interés es fija en pesos y actualmente se ubica 
en 30,5% n.a. (equivalente al 80,26% de la tasa de política monetaria). En el segundo caso, y de tratarse 
de personas humanas, se paga una tasa de interés mínima garantizada de 1% n.a. + UVA77.  
 

• Alcancía UVA: consiste en una cuenta de ahorros en UVA cuyos fondos quedan inmovilizados por un 
plazo mínimo de 90 días. A partir de ese plazo, las personas disponen del dinero depositado tal como 
si fuese una caja de ahorros tradicional, pudiendo realizarse extracciones de efectivo. El monto de la 
extracción en pesos es convertido en UVA al momento del retiro y deducido del saldo de la cuenta. 

Entre estos instrumentos, los depósitos a plazo fijo en UVA (tradicionales y precancelables) fueron los que 
presentaron la mayor expansión en el año. En efecto, hasta mediados de agosto las colocaciones a plazo fijo en 
UVA se expandieron 220%, destacándose en particular las que tienen opción de cancelación anticipada que lo-
graron un crecimiento de 390%. De este modo, este tipo de colocaciones alcanzaron recientemente un máximo 
histórico de $185.466 millones. Estas tasas de crecimiento les permitieron ir ganando participación en el total 
de colocaciones a plazo, aunque todavía representan una proporción acotada de los mismos (ver Gráfico 1). 

 
76 También existen los depósitos a tasa variable vinculados al valor del dólar (DIVA dólar), que permiten resguardar el valor del ahorro 
respecto de la evolución del tipo de cambio nominal. Estos depósitos a plazo fijo los pueden realizar las personas humanas o jurídicas 
con actividad agrícola por un importe de hasta 2 veces el valor total de sus ventas de cereales y/u oleaginosas registradas a partir del 
1 de noviembre de 2019. 
77 La tasa del 1% n.a. se calcula sobre el valor del capital original expresado en UVA por el plazo de duración de la colocación. Luego 
el capital ajustado por los intereses es reconvertido a pesos según el UVA vigente al momento del vencimiento del plazo. 
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Gráfico 1 | Depósitos a plazo fijo en UVA 
 

 
 

Gráfico 2 | Spread entre plazo fijo UVA y pesos, y 
evolución del saldo de plazo fijo UVA 

 
 

 
La creciente demanda de colocaciones denominadas en UVA ha tenido lugar en un contexto donde el dife-
rencial entre el rendimiento de estas colocaciones respecto a las denominadas en pesos se mantiene en 
terreno positivo. La evolución del spread entre ambas tasas de interés tuvo dos tendencias diferentes en lo 
que va del año. Desde fines del año pasado se tornó positivo y alcanzó un máximo de 1,5 p.p. a principios de 
junio (aunque con una caída transitoria en marzo). En dicho período, las colocaciones en UVA crecieron a 
una tasa promedio mensual de 16,1% s.e. en términos reales. Posteriormente, en un contexto de expectati-
vas de moderación en la tasa de inflación, el spread comenzó a descender hasta ubicarse en 0,16 p.p. a 
mediados de agosto, al tiempo que las colocaciones en UVA redujeron su ritmo de expansión. De hecho, el 
crecimiento mensual de julio fue de 6,3% s.e. a precios constantes, alrededor de 10 p.p. menos que la tasa 
media de crecimiento de los primeros seis meses del año (ver Gráfico 2). De este modo, a la inversa de lo 
ocurrido en el tercer trimestre de 2020, cuando el diferencial entre dichas tasas de interés se volvió negativo 
y los agentes tendieron a desarmar depósitos en UVA, desde principios de este año se observa que el mayor 
rendimiento de estas colocaciones en comparación con un plazo fijo tradicional alentó la demanda de los 
activos ajustables por CER. 
 
Si bien se observó un marcado crecimiento de este tipo de instrumentos en lo que va del año, la dinámica 
no fue homogénea a nivel de depositantes y estratos. Las personas humanas han sido las principales pro-
pulsoras del crecimiento de este tipo de depósitos en 2021. En efecto, a fines de julio los depósitos de este 
tipo de agentes alcanzaron un nivel récord de $130.000 millones, representando poco más del 70% del total 
de estos instrumentos. Discriminándolas por estrato de monto se verifica que el mayor impulso provino de 
las colocaciones de hasta $20 millones. Este segmento de monto concentró más del 75% del aumento acu-
mulado en el año. En particular, los depósitos de hasta $1 millón registraron una tasa de expansión promedio 
mensual de 20,2% a precios constantes en los primeros siete meses del año. En tanto, el segmento de entre 
$1 millón y $20 millones creció en términos reales a una tasa promedio mensual del 22,7%. Por último, los 
depósitos mayoristas de personas humanas aceleraron sustancialmente su ritmo de expansión entre fe-
brero y mayo, aunque partiendo de niveles bajos, y a partir de junio presentaron una ligera tendencia a la baja 
(ver Gráfico 3). 
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Gráfico 3 | Depósitos en UVA de personas humanas 
por estrato de monto 
 
 

 

Gráfico 4 | Depósitos a plazo en pesos vs. UVA de 
personas humanas 
A precios corrientes; acumulado desde el 31-dic-20 
 

 
 
La preferencia por este tipo de activos, ante el mayor spread de tasas, tampoco fue homogénea. El creci-
miento de los depósitos en UVA, en el segmento mayorista, fue a costa de una relativa estabilidad en las 
colocaciones en pesos (excluyendo UVA). Este comportamiento se mantuvo en los meses recientes cuando 
las tenencias cayeron, acumulando las mayores caídas el segmento no ajustable por CER. El estrato de entre 
$1 millón y $20 millones verificó incrementos en ambos tipos de instrumentos, aunque mayores en aquellos 
no ajustables. En tanto, el estrato minorista comenzó el año incrementando fundamentalmente sus tenen-
cias en pesos, mientras que a partir de febrero pasaron a registrar aumentos de igual magnitud en los dos 
tipos de líneas. La reducción reciente en el spread de tasas volvió a impulsar al alza las tenencias a tasa fija 
de los depositantes con inversiones inferiores al millón de pesos (ver Gráfico 4). Dentro de este último con-
junto se comprueba que cuanto menor es el estrato de monto, mayor es la demanda por activos indexados. 
Incluso, dentro del segmento más bajo (hasta $100.000) se llegó a observar un desarme de posiciones en 
pesos para convertirlas en UVA. Con la caída del diferencial de tasas se verificó una aceleración en las te-
nencias de pesos (ver Gráficos 5 y 6).  
 
 
Gráfico 5 | Depósitos de hasta $1 millón de personas 
humanas 
A precios corrientes 
 

 

Gráfico 6 | Depósitos de personas humanas a plazo  
en pesos vs. UVA 
A precios corrientes; acumulado desde el 31-dic-20 
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La existencia de instrumentos que aseguran un retorno real positivo le permitió al BCRA simultáneamente 
mantener una tasa de interés de referencia acorde con la necesidad de acompañar el proceso de recupera-
ción de la economía y proteger el ahorro en moneda doméstica. Durante la primera parte del año se registró 
un alza transitoria en la tasa de inflación, lo que impulsó el crecimiento de los activos ajustables por CER. 
Más recientemente, las perspectivas de una moderación en la tasa de inflación para los próximos meses 
redujeron el atractivo de los activos en UVA y, por ende, volvieron a ganar dinamismo las colocaciones de-
nominadas en pesos. La evolución de este tipo de instrumentos pone de manifiesto la relevancia de contar 
con una amplia variedad de herramientas que puedan canalizar el ahorro y permitan resguardar su valor. 
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Glosario de Abreviaturas y Siglas 
 
ADEFA: Asociación de Fabricantes de Automotores 
de la República Argentina 
AFCP: Asociación de Fabricantes de Cemento 
Portland 
AFIP: Administración Federal de Ingresos Públicos 
AMBA: Área Metropolitana de Buenos Aires 
ANSES: Administración Nacional de la Seguridad Social 
ASPO: Aislamiento Social, Preventivo y Obligatorio 
AUH: Asignación Universal por Hijo para Protección 
Social 
BADLAR: Buenos Aires Deposits of Large Amount 
Rate (tasa de interés pagada por depósitos a plazo 
fijo de más de un millón de pesos en el tramo de 30 a 
35 días por el promedio de entidades bancarias) 
BCRA: Banco Central de la República Argentina 
BOTE: Bono del Tesoro Nacional 
CABA: Ciudad Autónoma de Buenos Aires 
CAME: Confederación Argentina de la Mediana Em-
presa 
CAMARCO: Cámara Argentina de la Construcción 
CAMMESA: Compañía Administradora del Mercado 
Mayorista Eléctrico Sociedad Anónima 
CEPAL: Comisión Económica para América Latina y 
el Caribe 
CER: Coeficiente de Estabilización de Referencia 
CyE: Combustibles y Energía 
DECNU: Decreto de Necesidad y Urgencia 
DISPO: Distanciamiento Social, Preventivo y Obligatorio 
EIL: Encuesta de Indicadores Laborales 
EMAE: Estimador Mensual de la Actividad Económica 
EMBI+: Emerging Markets Bond Index Plus 
EPH: Encuesta Permanente de Hogares 
EUR: Euros 
Fed: Reserva Federal de los Estados Unidos 
FIEL: Fundación de Investigaciones Económicas Lati-
noamericanas 
FMI: Fondo Monetario Internacional 
FSB: Financial Stability Board 
G20: Grupo de los 20 
GBA: Gran Buenos Aires 
i.a.: Interanual 
IBIF: Inversión Bruta Interna Fija 
ILA: Indicador Líder de la Actividad Económica 
INDEC: Instituto Nacional de Estadística y Censos 
IPC Nacional: Índice de Precios al Consumidor de co-
bertura nacional difundido por el INDEC 

IPC BA: Índice de Precios al Consumidor de la Ciudad 
Autónoma de Buenos Aires 
IPIM: Índice de Precios Internos al por Mayor 
IPOM: Informe de Política Monetaria 
ISAC: Indicador Sintético de la Construcción 
IVA: Impuesto al Valor Agregado 
LELIQ: Letrax de Liquidez del Banco Central de la Re-
pública Argentina 
M2: Billetes y monedas + cuasimonedas en circulación 
+ cuentas corrientes en $ y cajas de ahorro en $ 
MiPyMEs:  Micro, pequeñas y medianas empresas 
Mens: mensual/mensualizada 
MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario 
MOI: Manufacturas de Origen Industrial 
MTEySS: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad 
Social 
n.a.: Nominal anual 
NEA: Noreste argentino 
NGFS: Network for Greening the Financial System 
NOA: Noroeste argentino 
OCDE: Organización para la Cooperación y el 
Desarrollo Económicos 
p.b.: Puntos básicos 
p.p.: Puntos porcentuales 
p: Proyectado 
PAIS: Impuesto Para una Argentina Inclusiva y Soli-
daria 
PEA: Población Económicamente Activa 
PIB: Producto Interno Bruto  
PMI: Purchasing Managers’ Index. Índice de encues-
tas a gerentes de compras 
PP: Productos primarios  
PyMEs: Pequeñas y medianas empresas 
REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado del BCRA 
s.e.: Serie sin estacionalidad 
SPNF: Sector Público Nacional no Financiero 
TNA: Tasa Nominal Anual 
Trim.: Trimestral / Trimestre 
US$: Dólares Americanos 
UTDT: Universidad Torcuato Di Tella 
UOCRA: Unión Obrera de la Construcción de la Repú-
blica Argentina 
UVA: Unidad de Valor Adquisitivo 
Var.: Variación 
WEO: World Economic Outlook elaborado  
por el FMI 
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