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1. Sintesis!

. En agosto, los medios de pagos totales (M2) experimentaron un crecimiento mensual de 1,3%, lide-
rado por el comportamiento de los depositos a la vista del sector publico y el circulante en poder del publico;
mientras que los depositos a la vista del sector privado se mantuvieron en niveles similares a los del mes ante-
rior. Como consecuencia, los medios de pagos privados (M2 privado) aumentaron sélo 0,8%. En tanto, el
agregado monetario mas amplio en moneda local (M3) presentd un incremento mensual de 1,9%.

. Los préstamos en pesos al sector privado continuaron siendo el principal motor del crecimiento de los
agregados monetarios. En efecto, estas financiaciones mantuvieron un elevado y sostenido ritmo de expan-
sion, explicando mas del 50% del crecimiento del M3 en lo que va del afio. En agosto, crecieron 3,2% ($6.530
millones), el mayor incremento de los Ultimos afios para el mes, destacandose desde el ultimo trimestre de
2010 el desempefio de los préstamos asociados a la actividad comercial, que han crecido por encima de las
lineas destinadas a financiar el consumo de los hogares. En particular, en el mes bajo analisis, los préstamos
comerciales alcanzaron un ritmo de crecimiento interanual de 54,8%, que supero en 8,3 p.p. la tasa de varia-
cion de las financiaciones al consumo.

. En agosto se realizd una nueva licitacion de fondos del Programa de Financiamiento Productivo del
Bicentenario (PFPB), que tiene como objetivo mejorar la oferta de crédito a la inversion y la actividad pro-
ductiva, con un costo financiero total fijo en pesos. En esta ocasion se adjudicaron $835 millones, con lo que
el total adjudicado desde el comienzo del PFPB ascendi6 a $2.664 millones.

. Las colocaciones a plazo fijo en pesos del sector privado aceleraron su ritmo de expansion mensual a
3% ($2.850 millones), la mayor tasa de los ultimos 4 meses. En agosto se observaron incrementos tanto en el
tramo mayorista (de $1 millén y mas) como en el de menos de $1 millon. De esta manera, las imposiciones a
plazo fijo acumularon durante los primeros ocho meses de 2011 el mayor incremento porcentual para el mis-
mo periodo de los ultimos aflos.

. En agosto las entidades financieras destinaron el incremento de depdsitos en pesos al otorgamiento de
préstamos en pesos al sector privado, al tiempo que el nivel de sus activos liquidos se mantuvo estable respec-
to al mes anterior, con una sustitucion de LEBAC y NOBAC por pases en el Banco Central. En consecuencia,
el ratio de liquidez amplia (definido como la suma del efectivo en bancos, la cuenta corriente de las entidades
en el Banco Central, los pases netos con el Banco Central y las tenencias de LEBAC y NOBAC por parte de
las entidades, en términos de los depdsitos totales en pesos) continiia en niveles elevados, ubicandose en
38,4%.

. Las tasas de interés de las colocaciones de LEBAC y NOBAC permanecieron relativamente estables
durante las primeras licitaciones de agosto, mientras que hacia el final del mes aumentaron las correspondien-
tes a las LEBAC de menor plazo. Por otra parte, las tasas de interés de las operaciones de pases no fueron
modificadas.

. Las tasas de interés pasivas y la mayoria de las activas registraron leves aumentos en agosto. En par-
ticular, la tasa BADLAR de bancos privados, aument6 0,7 p.p. y se ubico en 12,35%, mientras que, en el tra-
mo minorista (colocaciones de hasta $100 mil), la tasa de interés por depoésitos hasta 35 dias promedio 9,9%,
0,3 p.p. mas que la observada el mes previo. Entre las tasas de interés aplicadas sobre los préstamos, el mayor
incremento (0,7 p.p.) se observé en la correspondiente a los documentos descontados, que registrd un prome-
dio mensual de 14,6%. Mientras tanto, las financiaciones mediante documentos a sola firma promediaron
agosto en 15,6% (0,2 p.p. mas que en julio) y la tasa de interés de los adelantos totales en cuenta corriente se
ubico en 19%, tras aumentar 0,4 p.p.. Por su parte, la tasa de interés de los préstamos prendarios registrd un
aumento mensual en torno a los 0,8 p.p. ubicandose en un nivel promedio de 18,9%. En cambio la tasa de
interés aplicada sobre los préstamos personales disminuy6 0,4 p.p., hasta 29,9%.

! Excepto que se indique lo contrario, las cifras a las que se hace referencia son promedios mensuales de datos diarios. Todas las
cifras del presente informe son provisorias y estan sujetas a revision.
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2. Agregados Monetarios'

El agregado monetario mas amplio en moneda local
(M3?) presentd un incremento mensual de 1,9% mien-
tras que el M3 privado exhibié un aumento de 1,4% en
el periodo. Entre los factores de variacion del M3 conti-
nué destacandose la suba de los préstamos en pesos al
sector privado (ver Grafico 2.1). En efecto, estas finan-
ciaciones mantuvieron un elevado y sostenido ritmo de
expansion (ver seccion de Préstamos), explicando mas
del 50% del crecimiento del M3 en lo que va del afio.
Las operaciones del sector publico también tuvieron un
efecto monetario expansivo, mientras que la interven-
cion del Banco Central en el mercado de cambios resul-
td contractiva, en el marco de un aumento de la deman-
da de divisas por parte del sector privado.

Por su parte, los medios de pagos totales (M2*) experi-
mentaron un crecimiento mensual de 1,3%, liderado por
el comportamiento de los depositos a la vista del sector
publico (4,9%) y el circulante en poder del publico
(1,7%); mientras que los depositos a la vista del sector
privado se mantuvieron en niveles similares a los del
mes anterior (ver Grafico 2.2). Como consecuencia de
estos comportamientos, los medios de pagos privados
M2 privad04) crecieron solo 0,8%.

Los depdsitos a plazo en pesos crecieron 2,9%, con tasas
de crecimiento similares tanto para los publicos como
para los del sector privado. Con respecto a éstos ultimos,
aceleraron su ritmo de expansion mensual a 3% ($2.850
millones), la mayor tasa de los ultimos 4 meses. En
agosto se observaron incrementos tanto en el tramo ma-
yorista (de $1 millon y més) como en el de menos de $1
millon. De esta manera, las imposiciones a plazo fijo
acumulan durante los primeros ocho meses de 2011 el
mayor incremento porcentual de los tultimos afios. En
efecto, entre enero y agosto de 2011, los plazos fijos en
pesos del sector privado totalizaron un aumento de
21,7%. Dicho crecimiento equivalié a una suba prome-
dio mensual de 2,5%, frente a un incremento promedio
mensual de 1,8% registrado para el mismo periodo du-
rante 2006, 2007 y 2010 (ver Grafico 2.3).

En el segmento en moneda extranjera, los depo6sitos to-
tales mostraron un crecimiento de 1,2%, con reduccio-

% Incluye el circulante en poder del publico, los cheques cancelatorios en pesos y el total de depositos en pesos de los sectores

publico y privado no financieros.

3 Incluye el circulante en poder del ptblico, los cheques cancelatorios en pesos y los depodsitos en cajas de ahorro y cuentas co-

rrientes en pesos de los sectores publico y privado no financieros.

4 Incluye el circulante en poder del ptblico, los cheques cancelatorios en pesos y los depodsitos en cajas de ahorro y cuentas co-

rrientes en pesos del sector privado no financiero.
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Grafico 3.1
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Grafico 3.2
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nes en las colocaciones del sector publico que resultaron
mas que compensadas por el aumento registrado en las
imposiciones del sector privado. Impulsados por el co-
bro de los servicios del Boden 2012 y un cambio de por-
tafolio hacia activos en moneda extranjera, los depositos
del sector privado registraron un incremento de 4,2%,
principalmente en depositos en caja de ahorros. De esta
forma, el agregado mas amplio, M3*, que incluye el cir-
culante en poder del publico, los cheques cancelatorios y
el total de depodsitos en pesos y en moneda extranjera
(expresados en pesos), mostré un aumento de 1,9%.

3. Liquidez Bancaria'

En agosto las entidades financieras destinaron el
incremento de depoésitos en pesos al otorgamiento de
préstamos en pesos al sector privado, al tiempo que el
nivel de sus activos liquidos se mantuvo estable respecto
al mes anterior. En consecuencia, el ratio de liquidez
amplia en pesos (definido como la suma del efectivo en
bancos, la cuenta corriente de las entidades en el Banco
Central, los pases netos con el Banco Central y las te-
nencias de LEBAC y NOBAC por parte de las entida-
des, en términos de los depdsitos totales en pesos) se re-
dujo levemente, aunque continud en niveles elevados.
De esta manera el ratio de liquidez se ubic6 en 38,4%,
0,9 p.p por debajo del de julio (ver Grafico 3.1). En
cuanto a su composicion, se verificé una sustitucion de
LEBAC y NOBAC por pases con el Banco Central, en
tanto los activos destinados a cumplir con el requeri-
miento de Efectivo Minimo se mantuvieron estables en
torno al 16% de los depositos (ver Grafico 3.2). Como
consecuencia, el excedente de la posicion de Efectivo
Minimo fue 0,4% de los depositos totales en pesos. Por
grupo de bancos, tanto los bancos privados como los
bancos publicos registraron un excedente en su posicion
de Efectivo Minimo, de 0,5% y 0,2%, respectivamente.

En el segmento en moneda extranjera, el excedente de la
posicion de Efectivo Minimo fue 39,4% de los depositos
totales en dolares.” Respecto a julio, el excedente fue 1,2
p.p. superior, producto de la mayor integracion por parte
de las entidades financieras del sector privado. En parti-
cular, esto se debid a que a comienzos de agosto las en-
tidades financieras cobraron vencimientos de deuda pu-
blica por un monto importante (ver Seccion Reservas In-
ternacionales). No obstante, parte del aumento de la in-
tegracion total se redujo por la aplicacion de recursos al
otorgamiento de préstamos en moneda extranjera al sec-
tor privado como también por la disminucion de los de-
positos pertenecientes al sector publico.

5 . . . . . . . . . . .y
La exigencia en moneda extranjera considerada no incluye la exigencia adicional por defecto de aplicacion de recursos.
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4. Préstamos' ®

Los préstamos en pesos al sector privado crecieron en
agosto 3,2% ($6.530 millones; ver Grafico 4.1), el ma-
yor incremento porcentual de los ultimos afios para el
mes. Tal como suele ocurrir en el octavo mes de cada
aflo, los préstamos moderaron su ritmo de expansion
mensual debido, fundamentalmente, a factores de carac-
ter estacional, reflejados en el comportamiento de los
adelantos en cuenta corriente. No obstante, la tasa de va-
riacion interanual de los préstamos al sector privado
continu6 aumentando y se ubicd en 48,6%, destacandose
desde el ultimo trimestre de 2010 el desempefio de los
préstamos asociados a la actividad comercial, que han
crecido por encima de las lineas destinadas a financiar el
consumo de los hogares (ver Grafico 4.2).

En cuanto a las principales lineas comerciales, los ade-
lantos en cuenta corriente disminuyeron 2,2% ($620 mi-
llones), conforme a lo esperado para esta parte del afio
en que la demanda de liquidez por parte de las empresas
tiende a disminuir pasado el pago del medio salario
anual complementario. Por su parte, las financiaciones
instrumentadas mediante documentos crecieron 4,7%
($1.990 millones) en el mes, evidenciando una desacele-
racion respecto a julio, aunque registrando un aumento
superior en relacion al mismo mes de afios anteriores.

En lo que respecta a los préstamos destinados a financiar
el consumo de las familias, los préstamos personales re-
gistraron un aumento de 4,4% ($2.130 millones), el ma-
yor incremento desde mayo de 2008. De esta forma, mas
que compensaron la desaceleracion transitoria de julio.
En tanto, las financiaciones con tarjetas de crédito evi-
denciaron en el mes un aumento de 2,3% ($710 millo-
nes), menor al de los meses previos.

Por su parte, los préstamos con garantia real continuaron
creciendo a buen ritmo. Acompaiiando el dinamismo de
las ventas de automotores, los créditos prendarios regis-
traron un incremento mensual de 4,9% ($640 millones)
y siguieron acelerando su tasa de crecimiento interanual,
que en agosto se ubico por encima del 70%. Por su par-
te, los préstamos hipotecarios aceleraron su tasa de cre-
cimiento mensual, registrando un aumento de 3% ($680
millones), el mayor desde diciembre de 2007 (ver Grafi-
c04.3).

Por ultimo, cabe destacar que en agosto se realizd una
nueva licitacion de fondos del Programa de Financia-

® Las variaciones mensuales de préstamos se encuentran ajustadas por los movimientos contables, fundamentalmente ocasiona-
dos por traspasos de créditos en cartera de las entidades a fideicomisos financieros. En cambio, en “Indicadores Monetarios y
Financieros”, las cifras de préstamos corresponden a informacion estadistica, sin ajustar por fideicomisos financieros.
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miento Productivo del Bicentenario (PFPB), que tiene
como objetivo mejorar la oferta de crédito a la inversion
y la actividad productiva, con un costo financiero total
fijo en pesos. En esta ocasion se adjudicaron $835 mi-
llones, con lo que el total adjudicado desde el comienzo
del PFPB ascendi6 a $2.664 millones, de los cuales ya
se desembolsaron $870 millones (ver Grafico 4.4). En
las licitaciones participaron tanto bancos publicos (Na-
cién, Provincia, La Pampa y BICE) como privados (Ga-
licia, Francés, Santander Rio, HSBC, Credicoop, Macro,
Nuevo Banco de Entre Rios y Nuevo Banco de Santa
Fe).

Por su parte, los préstamos en moneda extranjera al sec-
tor privado, destinados fundamentalmente a financiar al
sector exportador, registraron en agosto un aumento de
3,1% ($280 millones), similar al del mes previo.

5. Tasas de Interés ’

Titulos emitidos por el BCRA®

En el mercado primario de los titulos que emite el Banco
Central, volvid a observarse una disminucion en el plazo
promedio colocado de las NOBAC, mientras que los
margenes pagados por sobre la tasa BADLAR de bancos
privados no registraron significativos cambios respecto a
julio (ver Grafico 5.1). Para las LEBAC, el plazo pro-
medio de las especies adjudicadas aumentd respecto a
julio. En lo que respecta a las tasas de interés de las le-
tras, durante las primeras licitaciones del mes se mantu-
vieron en niveles similares al mes previo, mientras que
en la ultima licitacion de agosto se registrd una suba pa-
ra los plazos mas cortos (ver Grafico 5.2).

Por otra parte, el Banco Central vendio especies en el
mercado secundario, por un monto aproximado de $200
millones. Al igual que en el mes previo, los vencimien-
tos del mes resultaron superiores al monto adjudicado,
por lo cual el stock en circulacion disminuy6 en torno al
5%, ubicandose en aproximadamente $81.800 millones
al término de agosto.

Por ultimo, el monto operado en el mercado secundario
de LEBAC y NOBAC aument6 en el mes, destacandose
las negociaciones a plazos mas cortos en ambos instru-
mentos. Las tasas de interés se mantuvieron relativa-
mente estables; en particular, las tasas de las LEBAC fi-
nalizaron agosto alineadas con las del mercado primario
para las especies de mas corto plazo y levemente por en-
cima para los plazos mas largos.

7 Las tasas de interés a que se hace referencia en esta seccion estan expresadas como tasas nominales anuales (TNA).
8 En esta seccion las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
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Grifico 5.2
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Mercados Interfinancieros

Mercado de Pases'

Al igual que en los meses previos, en agosto, las tasas de
interés de las operaciones de pase del Banco Central no
presentaron modificaciones. De esta forma, la tasa de
pases pasivos a 1 y 7 dias de plazo, permanecieron en
9% y 9,5%, respectivamente. Por su parte, las corres-
pondientes a los pases activos, continuaron en 11% y
11,5% para los mismos plazos.

Durante agosto se observo un fuerte crecimiento en el
stock promedio de pases netos respecto a julio, que mas
que compenso la caida que mostraron el mes previo,
cuando las entidades financieras habian reducido sus pa-
ses pasivos con el Banco Central para afrontar la mayor
demanda de liquidez caracteristica del periodo. En el
mes bajo analisis, el saldo de pases pasivos del Banco
Central, considerando todas las modalidades en las que
opera, aumenté mas del 70%, ubicandose en torno a
$12.000 millones, un nivel similar a los registrados en
los primeros meses del afio. Por otra parte, dadas las
adecuadas condiciones de liquidez bancaria que conti-
nuaron prevaleciendo, el Banco Central no otorgd pases
activos en agosto, manteniéndose un stock nulo para es-
te tipo de operaciones.

Mercado Interbancario’

En agosto, la tasa de interés promedio en el mercado in-
terbancario (call) fue 9,5% para el total de operaciones,
y 9,4% para las que se realizaron a 1 dia habil (ver Gra-
fico 5.3). De este modo, acumularon una caida respecto
de julio de 0,7 p.p. en el primer caso y de 0,8 p.p. en el
segundo. Por su parte, el promedio de la tasa de interés
en el mercado de pases entre entidades financieras (ex-
cluyendo al Banco Central) a 1 dia habil fue 9,7%, 0,5
p-p- menor que el mes anterior.

Dicha reduccion de las tasas de interés en los distintos
segmentos del mercado interbancario tuvo su correlato
en menores montos operados. En este sentido, el prome-
dio diario del monto negociado durante el mes en el
mercado de call ascendi6 a poco mas de $900 millones,
casi $200 millones menos que durante julio. Por su par-
te, el promedio diario del monto negociado en el merca-
do de pases entre entidades financieras para operaciones
a 1 dia habil fue $1.600 millones, $1.400 millones me-
nos que en julio, cuando habia alcanzado un maximo pa-
ra el afio.

Las medidas de dispersion de las tasas de interés de
préstamos interbancarios se redujeron levemente respec-
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Grafico 5.4
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Grafico 5.5
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to de julio. En particular, en el mercado de call, la dife-
rencia entre el promedio mensual de la tasa de interés
maxima y minima pactada cada dia fue 3,3 p.p. en agos-
to, mientras que el desvio estandar de las operaciones
fue 0,5%.

y N 1
Tasas de Interés Pasivas

Durante agosto las tasas de interés promedio mensuales
pagadas por las entidades financieras privadas por depo-
sitos de hasta 35 dias continuaron con una tendencia cre-
ciente. Por un lado, tras un aumento de 0,7 p.p., la tasa
BADLAR de bancos privados se posicioné en un nivel
promedio mensual de 12,35%. Por otra parte, la tasa de
interés por depositos hasta $100 mil se ubico en 9,9% y
registré un aumento de 0,3 p.p. respecto a julio (ver Gra-
fico 5.4).

En el mercado de futuros de tasa BADLAR se registra-
ron mayores montos negociados respecto al mes previo,
manteniéndose nuevamente la preferencia por los plazos
mas cortos (uno y dos meses). Por su parte, las tasas de
interés de estos contratos se ubicaron en niveles leve-
mente superiores a las registradas en julio, ya que en los
contratos con vencimientos a fin de afio, la tasa de inte-
rés se ubico en torno al 14%, aproximadamente 0,8 p.p.
por encima de los mismos contratos negociados en el
mes previo.

Tasas de Interés Activas’

En agosto, en términos generales, las tasas de interés
aplicadas sobre las diferentes lineas de préstamos
registraron aumentos. Los mayores incrementos
mensuales se registraron en las tasas de interés asociadas
a los préstamos de largo plazo, seguidos por las subas en
las tasas de interés de las lineas destinadas a financiar
las actividades comerciales.

Por un lado, la tasa de interés de los préstamos
prendarios registré un aumento mensual en torno a los
0,8 p.p. ubicandose en un nivel promedio de 18,9%. Por
su parte, la correspondiente a los préstamos hipotecarios
a las familias evidenciaron un aumento de 0,3 p.p.
respecto a julio, alcanzando un nivel de 15% (ver Grafi-
co5.5).

Entre las tasas de interés aplicadas sobre los préstamos
comerciales, el mayor incremento (0,7 p.p.) se observo
en la correspondiente a los documentos descontados,
que registro un promedio mensual de 14,6%. Mientras
tanto, las financiaciones mediante documentos a sola
firma finalizaron agosto en un nivel promedio mensual
de 15,6% (0,2 p.p. superior a julio). Por ultimo, la tasa
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Grafico 6.2
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de interés de los adelantos totales en cuenta corriente se
ubico en 19%, tras aumentar 0,4 p.p. en el mes (ver Gra-
fico 5.6).

La tasa de interés de los préstamos personales evidencio
una disminucion mensual de 0,4 p.p., posicionandose en
torno a 29,9%. Por otra parte, el ultimo dato disponible
para la tasa de interés de las tarjetas de crédito,
correspondiente a julio, indica que se ubico en 33,1%, 1
p.p. por encima de la registrada en junio.

6. Reservas Internacionales y
Mercado de Divisas’

El saldo de reservas internacionales fue US$49.990 mi-
llones a fin de agosto (ver Grafico 6.1) lo que implico
una reduccion respecto a julio. Entre los principales fac-
tores que explican tal disminucion se encuentra el pago
de deuda publica en moneda extranjera (BODEN 2012),
a principios del mes, lo cual se vio reflejado en una re-
duccion de las cuentas del sector publico en el Banco
Central. Adicionalmente, otro factor contractivo de las
reservas internacionales fue la intervencion del Banco
Central en el Mercado Unico y Libre de Cambios
(MULC) ya que en el mes esta Institucion registrd ven-
tas netas de divisas. Por su parte, la variacion de la coti-
zacion del Doélar Estadounidense respecto a otras divisas
compensé parcialmente las disminuciones generadas por
los factores mencionados.

En el mercado de cambios, el peso se deprecio respecto
al Dolar Estadounidense y respecto al Euro (en un con-
texto de apreciacion de la moneda europea). En tanto, se
registré una apreciacion del peso respecto al Real (en un
mes en que la moneda brasilefia se deprecio frente al
Doélar Estadounidense). Asi, las cotizaciones para el pro-
medio del mes fueron 4,17 $/USS$ (1% respecto a julio),
5,97 $/Euro (1,2%) y 2,61 $/Real (-1,1%) para cada una
de las monedas mencionadas. En el mercado a término
(ROFEX) el monto promedio negociado se incremento
21% y alcanzoé a $938 millones, acercandose al nivel del
promedio del afio anterior. Tanto la cantidad de contra-
tos negociados como las cotizaciones evidenciaron un
aumento.

® En esta seccién las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.

Informe Monetario | Agosto de 2011 | BCRA | 10



45

Ago-10

Grafico 7.1

indices de Acciones del Mundo
(indice base 02/07/07 =100)

—— MSCI Global
—— MSCI Europa

—+— MSCl Japén
S&P 500

—*— MSCl Latam (eje derecho)

Oct-10 Dic-10 Feb-11 Abr-11 Jun-11 Ago-11

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg.

Grafico 7.2

Volatilidad

(%)

60 -

40 -

20

o

Ene-10

Volatilidad de los Mercados Accionarios

— MERVAL (Argentina)
IPC (Mexico)
— BOVESPA (Brasil)
— S&P 500 (EEUU)

Abr-10 Jul-10 Oct-10 Ene-11 Abr-11 Jul-11

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg .

1 125

15

27 105

95

85

7. Mercado de Capitales

Acciones

Los mercados bursatiles mas relevantes para la econo-
mia argentina tuvieron un comportamiento bastante
homogéneo durante agosto. La evolucion de los merca-
dos durante todo el mes estuvo fuertemente influenciada
por la reduccion de la calificacion crediticia de Estados
Unidos por parte de Standard & Poor’s el 5 de agosto.
Durante la primera semana del mes, las bolsas se vieron
afectadas por el ultimo tramo en la negociacion por par-
te del Congreso de Estados Unidos del techo de la deuda
norteamericana, lo que fue tomado como razon, entre
otras, para la rebaja en la nota de deuda soberana ya
mencionada. Las dos semanas siguientes estuvieron
afectadas por el impacto de dicho evento, que generd
creciente incertidumbre en los mercados norteamerica-
nos (hasta la reunion de la Reserva Federal) y expectati-
vas en torno a la posibilidad de nuevas reducciones del
rating crediticio de algunos miembros de la eurozona.
Ante este escenario, el Banco Central Europeo decidié
reiniciar la compra de titulos publicos. Durante los ulti-
mos 10 dias del mes, el anuncio de Bernanke (el presi-
dente de la Reserva Federal) en la conferencia de Jack-
son Hole sobre las alternativas disponibles para volver a
estimular la economia, impulso al alza a todos los mer-
cados bursatiles, aunque no fue suficiente para contra-
rrestar las caidas previas.

En este sentido, el MSCI Global medido en dolares dis-
minuy6 7,3% durante el ultimo mes aunque alcanz6 una
variacion maxima de -13,5% (ver Grafico 7.1). Asimis-
mo, el MSCI Japon se redujo 8,2% (llegd a caer 11,8%),
seguido del MSCI Europa con 12,9% (-19,6%), el MSCI
Latinoamérica con 5,9% (-17,7%) y, por ultimo, el
S&P500 (el principal indice del mercado norteamerica-
no) con una merma de 5,7% (-13,4%).

Medidos en dolares, durante agosto, los principales mer-
cados bursatiles de Latinoamérica, también presentaron
un comportamiento relativamente homogéneo. Por un
lado, el MERVAL (Argentina) cayd 12%, parcialmente
explicado por una depreciacion de 1,4% de su moneda
local. Por su parte, el BOVESPA (Brasil) disminuyo
6,4% y el IPC (México) 5,6%, con depreciaciones en sus
monedas locales de 2,6% y 5,1%, respectivamente. A
pesar de una apreciacion de 0,4% del sol peruano, el
IGBVL (Perti) se contrajo 5,4%. Por ultimo, con una
depreciacion del peso chileno de 0,7%, el IGPA (Chile)
también cayd, 4%.

El indice MERVAL (Argentina), medido en moneda lo-
cal, concluyd el mes en 2.965 puntos, reduciéndose
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10,7% respecto de julio y, aunque acumula un creci-
miento de 26,9% durante los ultimos 12 meses, ya dis-
minuy6 15,9% en lo que va del afio.

En el contexto de gran incertidumbre internacional, la
volatilidad historica del MERVAL 22 ruedas—, en tér-
minos anualizados y medida en dodlares, se incremento
36 p.p. respecto de julio para cerrar el mes en 54,5%. En
la misma linea, la volatilidad esperada del S&P 500
(medida por el VIX) en promedio aumentd 16,5 p.p. a
35,5%.

Por su parte, el volumen operado diariamente, en pro-
medio, en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires se re-
dujo a $54,2 millones, disminuyendo 8,1% respecto al
monto operado en julio y 15,5% respecto al valor del
mismo mes del afo anterior.

Titulos Publicos

Durante agosto, hubo resultados heterogéneos entre los
diferentes tramos del mercado de renta fija, registrando-
se caidas de precios en los segmentos mas significativos.
Este comportamiento esta en linea con la evolucion de
los mercados bursatiles internacionales (ver Acciones).

Los indicadores de riesgo soberano de las economias
emergentes volvieron a incrementarse, en parte explica-
dos por un recorte de 60 puntos basicos (p.b). en el ren-
dimiento de los Treasuries. Asi, el EMBI+, que mide los
spreads de deuda en moneda extranjera de los paises
emergentes en conjunto, subi6 48 p.b., finalizando el pe-
riodo con 321 p.b.. En el mismo sentido, el EMBI+ La-
tinoamérica aumento6 de 50 p.b. a 384 p.b., mientras que,
en los casos particulares de la Argentina y Brasil, los in-
dicadores ascendieron 146 p.b. a 738 p.b. y 37 p.b. a 194
p.b., respectivamente (ver Grafico 7.2).

El volumen operado de titulos publicos (en promedio
diario) en el mercado local aument6 de $1.420 millones
a $1.740 millones. De esta manera, el volumen operado
superé el monto correspondiente a agosto de 2010
($1.500 millones).

Titulos Privados

A lo largo de agosto, se registraron nueve colocaciones
de obligaciones negociables (ONs) en el mercado de
deuda privada, por un monto total suscripto de $700
millones. Aunque este valor supera al colocado durante
los tres meses anteriores, no logra alcanzar el nivel del
promedio mensual de 2011. De las nueve ONs
suscriptas, siete fueron realizadas en moneda local por
$470 millones y las dos restantes, en moneda extanjera,
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por US$55 millones. Es necesario destacar que una de
estas ONs emitidas en moneda extranjera (por US$45
millones) correspondi6 a un canje de titulos. Ademas, se
realizaron dos avisos de suscripcion de ONs en moneda
local a tasa fija que fueron declarados desiertos por falta
de ofertas; en ambos casos, las empresas involucradas
optaron por emitir mayores montos en ONs con tasas de
interés variable.

Durante este periodo, las colocaciones correspondientes
a Entidades Financieras acapararon el 63% del monto
total suscripto y estuvieron repartidas entre seis
colocaciones (cinco emitidas en moneda local y una en
moneda extranjera). A su vez, dos de ellas pertenecen a
Entidades No Bancarias. Ademas, hubo una ftnica
emision en moneda extranjera (la del canje)
perteneciente al rubro de Energia Eléctrica que abarco el
27% del total emitido, seguida por una emision en
moneda local de Otras Actividades Financieras,
Bursatiles y Seguros con 8% y, por ultimo, una emision
en pesos de otros emisores, que abarcaron el 2%
restante.

La totalidad de las emisiones en moneda local pagaran
intereses equivalentes a la tasa BADLAR de bancos
privados mas un margen que varia entre 3,9 p.p. y 5,5
p.p.. Por su parte, las colocaciones en moneda extranjera
abonaran una tasa fija de 7% y 9,75%, respectivamente.

Fondos Comunes de Inversion

En agosto, el patrimonio de los Fondos Comunes de In-
version (FCIs), en pesos y en moneda extranjera, volvid
a incrementarse. En esta ocasion, el patrimonio de los
FCIs aument6 6,5%, alcanzando a $26.100 millones y
totalizando un crecimiento de 45,5% durante los Gltimos
12 meses y de 27,5% en lo que va del afio. Por tercer
mes consecutivo, la variacion mensual estuvo impulsada
exclusivamente por el aumento de los fondos de Money
Market y de renta fija en pesos.

Los FClIs en pesos cerraron el mes con un patrimonio to-
tal de $24.200 millones, 7,1% superior al nivel del mes
anterior y 50,7% por encima del mismo mes de 2010.
Los fondos de Money Market, con un incremento en su
patrimonio de 10%, y los de renta fija, con un aumento
de 6,9%, concentraron casi la totalidad de la variacion
de los FCIs en pesos. De esta manera, los primeros re-
cuperaron 1,1 p.p. de su participacion (41,6%) en el total
de FCIs en pesos, mientras que los de renta fija dismi-
nuyeron su participacion 0,1 p.p. (42,3%). Entre los
segmentos de menor participacion, el incremento en el
tramo de renta mixta fue 9,1%, mientras que los FCI de
renta variable disminuyeron 9,4%. Asi, los primeros
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aumentaron su participacion sobre el patrimonio total de
FCIs en pesos en 0,2 p.p. (9,6%) mientras que los ulti-
mos cedieron 1,2 p.p. (6,4%), alcanzando en ambos ca-
s0s su maximo y minimo nivel histdrico, respectivamen-
te. Todos los incrementos en los patrimonios estuvieron
impulsados por aumentos en los precios y en la cantidad
de cuotapartes registradas. Por su parte, la caida en los
fondos de renta variable correspondié solamente a una
disminucion de sus precios.

Por otro lado, los FCIs en moneda extranjera finalizaron
el mes con un patrimonio de US$460 millones, dismi-
nuyendo 2,5% respecto de su nivel en julio y 4,5% res-
pecto del mismo mes del afio anterior. Como conse-
cuencia de la incertidumbre a nivel internacional, todos
los segmentos presentaron caidas. De acuerdo a la mag-
nitud de las variaciones, la caida mas fuerte se registro
en los fondos de renta variable (-6,8%), seguida por los
fondos de renta mixta (-2,8%), los del tramo de renta fija
(-1,1%) vy, por ultimo, los de Money Market (-0,9%).
Todas estas variaciones se originaron por disminuciones
en sus precios y en la cantidad de cuotapartes.

Fideicomisos Financieros'’

Las emisiones de FF, sin considerar las destinadas a
financiar obras de infraestructura, totalizaron en el mes
$1.290 millones, marcando un récord historico y
registrando un aumento de 52% respecto a julio (ver
Grafico 7.4). De esta forma, el monto promedio mensual
en lo que va del afo alcanzo a $980 millones, superando
al registrado afios anteriores. Entre los fiduciantes se
destacaron las entidades financieras, que colocaron en
agosto alrededor de $470 millones, mas que duplicando
el monto emitido en julio. Ademas de activos vinculados
al consumo (préstamos personales y cupones de tarjetas
de crédito), las entidades financieras también
securitizaron contratos de leasing. Por su parte, los
comercios minoristas fueron fiduciantes de un monto
similar ($480 millones), registrando un aumento en sus
titulizaciones de 17% respecto al mes anterior. El resto
correspondio a titulizaciones de mutuales, cooperativas
y emisoras no bancarias de tarjetas de crédito (ver
Grafico 7.5).

En el mes se registraron dos colocaciones del sector
publico vinculadas al financiamiento de obras de
infraestructura. En particular, se emitié un FF destinado
a financiar obras ferroviarias ($600 millones) y se
registré una nueva colocacion en el marco del Programa
Federal Plurianual de Viviendas por un valor de $60
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millones, que tiene por finalidad la construccion de
viviendas sociales en la Provincia de Entre Rios.

La tasa de interés de corte (promedio ponderado por
monto) de los titulos senior en pesos con una duration
menor a 14 meses adjudicados a tasa variable registrd
una leve suba (0,2 p.p.), ubicandose en 14,8% (ver
Grafico 7.6). En tanto, la correspondiente a los titulos
con rendimiento fijo se incremento casi 2 p.p. y alcanzo
a 15,4%. Vale mencionar que esta suba se explicd en
gran parte por la colocacion de un FF de leasing, que
suelen tener una mayor duration.

Con respecto a la duration (promedio ponderado por
monto) de los titulos senior, se ubicé en alrededor de 28
meses en agosto, aunque si se excluyen los FF de
infraestructura la misma se reduce a 6,7 meses.
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8. Indicadores Monetarios y Financieros

Cifras en millones, expresadas en la moneda de origen.

Promedios mensuales Variaciones porcentuales promedio
Principales variables monetarias y del sistema financiero . Mensual Ultimos |12 meses
Ago-11 Jul-11 Dic-10 Ago-10
Nominal Real Nominal Real

Base monetaria 188.973 186.025 156.104 135.535 1,6% 0,8% 39,4% 27,1%

Circulacién monetaria 147.649 145.175 119.694 104.858 1,7% 0,9% 40,8% 283%
Billetes y Monedas en poder del pablico 130.187 128.011 107.145 93.441 1,7% 0,9% 39,3% 27,0%
Billetes y Monedas en entidades financieras 17.460 17.162 12.534 11.417 1,7% 0,9% 52,9% 394%
Chegques Cancelatorios 3 3 15 0 -5,8% -6,5% - -

Cuenta corriente en el BCRA 41.324 40.850 36410 30.678 1,2% 0,4% 347% 22,8%

Stock de Pases
Pasivos 12.034 6.970 9.376 13.267 72,7% 71,3% -9.3% -17,3%
Activos 0 59 0 0

Stock de Titulos del BCRA (en valor nominal)

LEBAC (no incluye cartera para pases)
En pesos 32311 34.643 50912 55.673 -6,7% -7.5% -42,0% -47,1%
NOBAC 51277 53.860 23737 9.632 -4,8% -5,5% 432,4% 385,2%

Reservas internacionales del BCRA 50.388 51.852 52.132 50.210 -2,8% 0,4%

Depésitos del sector privado y del sector publico en pesos ) 365.387 358.477 297.283 264.918 1,9% 1,1% 37,9% 25,7%
Cuenta corriente @ 98.713 95.522 88.303 75.082 33% 25% 31,5% 19,8%
Caja de ahorro 71.179 72818 56.626 48.821 -2,3% -3,0% 45,8% 32,9%
Plazo fijo no ajustable por CER 179.880 174.895 138315 128613 2,9% 2,0% 39,9% 27,5%
Plazo fijo ajustable por CER 10 10 14 15 0,7% -0,1% -33,0% -39,0%
Otros depésitos ¥ 15.606 15.233 14.026 12.387 2,4% 1,6% 26,0% 14,8%
Depésitos del sector privado 245.130 242213 204.037 179.791 1,2% 0.4% 36.3% 243%

Depésitos del sector privado y del sector publico en délares ) 15.910 15.717 15.926 14.399 1,2% 10,5%

Préstamos al sector privado y al sector pablico en pesos () 233.535 227.307 181.888 159.954 2,7% 1,9% 46,0% 33,1%
Préstamos al sector privado 208.261 202.059 161.677 140.164 3.1% 23% 48.6% 354%

Adelantos 28071 28.692 22.036 20311 22% -2,9% 382% 25,9%
Documentos 44.675 42.683 33.756 27.887 47% 3,8% 60,2% 46,0%
Hipotecarios 23254 22,573 19.944 18515 3,0% 22% 25,6% 14,5%
Prendarios 13.792 13.152 9.420 7.975 4,9% 4,0% 72,9% 57,6%
Personales 50451 48.650 39.360 34358 3,7% 29% 46,8% 338%
Tarjetas de crédito 32257 31.544 26.367 22.127 2,3% 1,5% 45,8% 329%
Otros 15.761 14.765 10.793 8.990 6,7% 59% 753% 59,8%
Préstamos al sector publico 25274 25.248 20212 19.790 0.1% -0.7% 27.7% 16.4%
Préstamos al sector privado y al sector pablico en délares " 9.451 9.174 7.412 6333 3,0% 49,2%
Agregados monetarios totales M
MI (Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos + cta.ctf 228.902 223.535 195.463 168.522 2,4% 1,6% 35,8% 23,8%
M2 (M1 + caja de ahorro en pesos) 300.081 296.353 252.088 217.344 1,3% 0,5% 38,1% 25,8%
M3 (Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos+
L. 495.577 486.491 404.443 358.359 1,9% 1,1% 38,3% 26,0%
depositos totales en pesos)
M3* (M3 + depésitos totales en dolares + cheques cancelatorios en moneda ext.) 561.928 551.398 467.835 415.052 1,9% 1,1% 35,4% 23,4%
Agregados monetarios privados
MI ((Billetes y Monedas en poder del publico+ cheques cancelatorios en pesos+ cta.
. 200910 196.597 167.207 146.351 2,2% 1,4% 37.3% 25,1%
cte. priv. en pesos)
M2 (M1 + caja de ahorro privada en pesos) 266.251 264.113 220.558 191.390 0,8% 0,0% 39,1% 26,8%
M3 ((Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos+
L. X 375.319 370.227 311197 273232 1,4% 0,6% 37,4% 252%
depositos totales priv. en pesos)
M3* (M3 + depositos totales privados en délares + cheques cancelatorios en monedaex ~ 433.202 425.225 357.178 317.359 1,9% 1,1% 36,5% 24,4%
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Variaciones promedio

Factores de variacién Mensual Trimestral Acumulado 2011 Ultimos 12 meses
Nominal | Contribucién ®| Nominal | Contribucién ®| Nominal [ Contribucién ®[ Nominal | Contribucién

Base monetaria 2.949 1,6% 17.488 9,3% 32.870 17,4% 53.438 28,3%
Sector financiero -5.032 -2,7% 2.118 1,1% -1.383 -0,7% 2.855 1,5%
Sector plblico 4.747 2,5% 7.283 39% 16.561 8,8% 25.330 13,4%
Sector externo privado -2.559 -1,4% 2.042 1,1% 22.791 12,1% 38.467 20,4%
Titulos BCRA 5.849 3,1% 6.460 34% -3.662 -1,9% -10.724 -5,7%
Otros -57 0,0% -415 -0.2% -1.437 -0,8% -2.489 -1,3%
Reservas internaci del BCRA i i i DEGs 2009 -1.465 -3,0% -1.599 -3,2% -1.745 -3,5% 178 0,4%
Intervencién en el mercado cambiario -615 -1,2% 511 1,0% 5.700 11,3% 9.660 19,2%
Pago a organismos internacionales 39 0,1% 305 0,6% 383 0,8% 577 1,1%
Otras operaciones del sector publico -1.360 -2,7% -1.521 -3,0% 4.782 9,5% 2.423 4,8%
Efectivo minimo [ 0,3% -1.223 -2,4% -3.130 -6,2% -3.340 -6,6%
Resto (incl. valuacion tipo de cambio) 310 0,6% 330 0,7% -9.479 -18,8% -9.141 -18,1%

I No incluye sector financiero ni residentes en el exterior. Cifras provisorias, sujetas a revision.

2 Neto de la utilizacién de fondos unificados.
3 Neto de BODEN contabilizado.

4 El campo "Contribucion” se refiere al porcentaje de la variacion de cada factor sobre la variable principal correspondiente al mes respecto al cual se esta realizando la variacion.

5 Cifras provisorias sujetas a cambio de valuacién

Fuentes: Contabilidad del Banco Central de la Republica Argentina y Régimen Informativo SISCEN.

Requerimiento e Integracion de Efectivo Minimo

Ago-11

Jul-11

Jun-11

(0]

Moneda Nacional

% de depdsitos totales en pesos

Exigencia 15,6 15,7 15,7
Integracion 16,0 16,0 16,0
Posicion @ 04 03 03
Estructura de plazo residual de los depdsitos a plazo fijo o
utilizado para el cdlculo de la exigencia ® 0
Hasta 29 dias 55,5 56,2 55,4
30 a 59 dias 252 24,6 22,9
60 a 89 dias 82 82 1,1
90 a 179 dias 6,0 55 54
mds de 180 dias 52 55 52
Moneda Extranjera % de depésitos totales en moneda extranjera
Exigencia 20,4 20,5 20,5
Integracion (incluye defecto de aplicacion de recursos) 59,8 58,8 59,9
Posicion @ 39,4 383 39,4
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo fijo %
utilizada para el cdlculo de la exigencia “
Hasta 29 dias 55,7 57,1 56,6
30 a 59 dias 234 21,5 22,9
60 a 89 dias 9.8 10,4 9,2
90 a 179 dias 9.5 9,1 9,0
180 a 365 dias 1,4 1,9 2,1
mas de 365 dias 0,1 0,1 0,

() Datos estimados de Exigencia, Integracion y Posicion.
@ Posicién= Exigencia - Integracion
@ Excluye depositos a plazo fijo judiciales.

Fuente: BCRA
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Tasas en porcentaje nominal anual y montos en millones. Promedios mensuales.

Tasas de Interés Pasivas Ago-11 Jul-11 Jun-11 Dic-10 Ago-10
Call en pesos (a | dia)
Tasa 9,49 10,18 9,53 9,70 9,23
Monto operado 907 1.101 982 781 846
Plazo Fijo
En pesos
30 dias 10,30 9,83 9,69 9,57 9,27
60 dias o mas 11,31 10,69 10,49 10,67 10,14
BADLAR Total (mas de $| millon, 30-35 dias) 10,59 10,17 10,21 10,25 9,54
BADLAR Bancos Privados (més de $| millon, 30-35 dias) 12,35 11,62 11,27 11,08 10,44
En ddlares
30 dias 0,28 0,28 0,27 0,27 0,30
60 dias o mas 0,64 0,57 0,58 0,60 0,70
BADLAR Total (mas de US$| millén, 30-35 dias) 0,41 0,43 0,41 0,36 0,38
BADLAR Bancos privados (mas de US$| millén, 30-35 dias) 0,53 0,58 0,53 0,53 0,51
Tasas de Interés Activas Ago-11 Jul-11 Jun-11 Dic-10 Ago-10
Cauciones en pesos
Tasa de interés bruta a 30 dias 12,07 12,72 11,76 11,97 10,28
Monto operado (total de plazos) 226 222 224 216 183
Préstamos al sector privado en pesos o
Adelantos en cuenta corriente 19,02 18,58 18,36 19,25 18,91
Documentos a séla firma 15,62 15,44 15,01 14,81 15,18
Hipotecarios 14,76 14,89 14,89 14,68 14,56
Prendarios 18,94 18,12 18,10 17,49 17,26
Personales 29,92 30,36 29,22 29,10 29,08
Tarjetas de crédito 32,37 33,11 32,08 31,26 32,97
Adelantos en cuenta corriente -1 a 7 dias- con acuerdo a empresas - mas de $10 millones 12,60 12,31 11,32 11,10 10,60
Tasas de Interés Internacionales Ago-11 Jul-11 Jun-11 Dic-10 Ago-10
LIBOR
| mes 0,21 0,19 0,19 0,26 0,27
6 meses 0,46 0,41 0,40 0,46 0,58
US Treasury Bond
2 afios 0,23 0,40 0,41 0,61 0,52
10 afios 2,30 2,99 2,99 3,27 2,69
FED Funds Rate 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
SELIC (a | afio) 12,48 12,35 12,19 10,75 10,75

(I) Los datos hasta junio 2010 corresponden al requerimiento informativo mensual SISCEN 08, en tanto que a partir de julio 2010 corresponden al

requerimiento informativo diario SISCEN [8.
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Tasas en porcentaje nominal anual y montos en millones. Promedios mensuales.

Tasas de Interés de Referencia Ago-11 Jul-11 Jun-11 Dic-10 Ago-10
Tasas de pases BCRA
Pasivos | dia 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
Pasivos 7 dias 9,50 9,50 9,50 9,50 9,50
Activos 7 dias 11,50 11,50 11,50 11,50 11,50
Tasas de pases total rueda REPO
| dia 9,07 9,63 9,17 9,20 9,08
7 dias 9,53 9,76 9,56 9,53 9,51
Monto operado de pases rueda REPO (promedio diario) 8.177 6.066 7.200 5.973 8.077
Tasas de LEBAC en pesos ®
| mes slo slo slo 10,86 11,30
2 meses slo slo slo 10,93 11,85
3 meses slo slo 11,07 11,10 12,22
9 meses slo slo 11,96 slo slo
12 meses 12,39 12,50 12,59 13,05 13,94
Margen de NOBAC en pesos con cupén variable ®
9 meses BADLAR Bancos Privados slo slo 0,20 1,81 2,10
| ano BADLAR Bancos Privados 0,61 0,75 0,70 2,07 2,39
2 afnos BADLAR Bancos Privados 1,78 2,00 2,07 2,52 3,20
3 aflos BADLAR Bancos Privados 2,91 2,99 3,04 slo slo
Monto operado de LEBAC y NOBAC en el mercado secundario (promedio diario) 538 463 573 341 404
Mercado Cambiario Ago-11 Jul-11 Jun-11 Dic-10 Ago-10
Délar Spot
Casas de cambio 4,17 4,13 4,10 3,98 3,94
Referencia del BCRA 4,17 4,13 4,10 3,98 3,94
Délar Futuro
NDF | mes 421 4,16 4,12 4,00 3,96
ROFEX | mes 421 4,16 4,12 4,01 3,97
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 938 774 876 1095 1325
Real (Pesos x Real) 2,61 2,64 2,58 2,35 2,24
Euro (Pesos x Euro) 5,97 5,90 591 5,26 5,08
Mercado de Capitales Ago-11 Jul-11 Jun-11 Dic-10 Ago-10
MERVAL
Indice 2.980 3.364 3.246 3.429 2.391
Monto operado (millones de pesos) 59 62 55 94 79
Bonos del Gobierno (en paridad)
BODEN 2012 (US$) 100,37 100,73 103,39 95,27 90,98
DISCOUNT (US$ - Leg. NY) 86,90 90,48 94,04 93,34 81,35
BODEN 2014 ($) 89,98 89,91 90,76 93,49 86,01
DISCOUNT ($) 67,00 67,07 70,16 85,48 60,89
Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BODEN 2012 vs. US Treasury Bond 436 345 413 529 744
EMBI+ Latinoamérica (sin Argentina) 374 328 347 292 315

(I) Corresponden a promedios de los resultados de las licitaciones de cada mes.
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9. Glosario

ANSES: Administracion Nacional de Seguridad Social.

BADLAR: Tasa de interés de depodsitos a plazo fijo por montos superiores a un millén de pesos y de 30 a 35 dias de
plazo (Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate).

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

BM: Base Monetaria, comprende circulacion monetaria mas depositos en pesos en cuenta corriente en el BCRA.
BOVESPA: indice accionario de la Bolsa de Valores de San Pablo (Brasil).
CAFCI: Camara Argentina de Fondos Comunes de Inversion.

CDS: Credit Default Swaps.

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia.

CNV: Comision Nacional de Valores.

DEGs: Derechos Especiales de Giro.

EE.UU.: Estados Unidos de América.

EFNB: Entidades Financieras No Bancarias.

EM: Efectivo Minimo.

EMBI: Emerging Markets Bonds Index.

FCI: Fondo Comun de Inversion.

FF: Fideicomiso Financiero.

GBA: Gran Buenos Aires.

i.a.: interanual.

IGBVL: indice General de la Bolsa de Valores de Lima.

IGPA: indice General de Precios de Acciones.

IPC: indice de Precios al Consumidor.

LEBAC: Letras del Banco Central.

LIBOR: London Interbank Offered Rate.

M2: Medios de pago, comprende el circulante en poder del ptiblico mas los depdsitos a la vista en pesos del sector
publico y privado no financiero.

M3: Agregado monetario amplio en pesos, comprende el circulante en poder del publico mas el total de depdsitos en
pesos del sector publico y privado no financiero.

M3*: Agregado bimonetario amplio, comprende el circulante en poder del publico mas el total de depositos en pe-
sos y en moneda extranjera del sector publico y privado no financiero.
MERVAL: Mercado de Valores de Buenos Aires.

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios.

MSCI: Morgan Stanley Capital Investment.

NDF: Non deliverable forward.

NOBAC: Notas del Banco Central.

OCT: Operaciones Concertadas a Término.

ON: Obligacion Negociable.

PFPB: Programa de Financiamiento Productivo del Bicentenario.

PIB: Producto Interno Bruto.

PM: Programa Monetario.

P.B.: Puntos Basicos.

p.p.: Puntos porcentuales.

PyMEs: Pequeias y Medianas Empresas.

ROFEX: Mercado a término de Rosario.

SISCEN: Sistema Centralizado de Requerimientos Informativos del BCRA.
S&P: Standard and Poors.

TIR: Tasa Interna de Retorno.

TNA: Tasa Nominal Anual.

VCP: Valor de deuda de Corto Plazo.

VN: Valor Nominal.

VRD: Valor Representativo de Deuda.
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