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1. Sintesis®

. En septiembre se cumpli6 la meta del Programa Monetario (PM) en un entorno cercano al escenario base.
Con un saldo promedio de $298.380 millones, los medios de pagos totales (M2) acumularon un crecimiento de
18,4% respecto a diciembre, 0,5 p.p. por encima del escenario base proyectado en el PM. Asimismo, en lo que va
del afio, la trayectoria que registraron los medios de pago privados (M2 privado) resulta consistente con la meta
anual de crecimiento (29,2% en diciembre) establecida para este agregado en el PM.

. El M2 presentd una disminucion mensual de 0,6%, registrandose una caida en los depdsitos en caja de
ahorros que fue parcialmente compensada por los incrementos de las colocaciones en cuenta corriente y del circu-
lante en poder del pablico. El persistente y elevado dinamismo de los préstamos en pesos al sector privado, espe-
cialmente de las financiaciones comerciales, continué propiciando el crecimiento de los medios de pago. El aumen-
to de los depositos a plazo del sector pablico super6 el efecto monetario expansivo que tuvieron sus operaciones
sobre la base monetaria, por lo que el efecto neto del sector publico sobre el M2 fue contractivo En el mismo senti-
do operaron las ventas netas de moneda extranjera realizadas en septiembre por el Banco Central, el cual, no obs-
tante, acumula en lo que va del afio un saldo positivo por su intervencién de aproximadamente US$ 2.900 millones.

. En septiembre los préstamos en pesos al sector privado aceleraron su ritmo de expansion mensual, regis-
trando un aumento de 5,1% ($10.530 millones). De esta manera, siguieron aumentando su tasa de variacion inter-
anual, que alcanzd a 52%. Asimismo, continué destacandose el desempefio de los préstamos asociados a la activi-
dad comercial, que desde el Gltimo trimestre de 2010 han crecido por encima de las lineas destinadas a financiar el
consumo de los hogares.

. En septiembre se realiz6 una licitacion del Programa de Financiamiento Productivo del Bicentenario
(PFPB), mediante la que se adjudicaron $253 millones. Asi, el total adjudicado desde el comienzo del PFPB as-
ciende a $2.917 millones, de los cuales hasta el momento se desembolsaron $1.364 millones.

. El ratio de liquidez amplia en pesos de las entidades financieras (definido como la suma de las cuentas
corrientes en el Banco Central, los pases pasivos para esta Institucion, el efectivo en bancos y las LEBAC y NO-
BAC; en porcentaje de los depdsitos totales en pesos) se redujo 1,2 p.p. y pasé a ubicarse en 37,2%. Tal disminu-
cién se produjo en un contexto en el que los préstamos en pesos al sector privado continuaron creciendo a un ritmo
mas elevado que los depositos totales en la misma moneda.

. Con el fin de promover el ahorro en pesos, el Banco Central convalidé aumentos de las tasas de interés de
las colocaciones de LEBAC. En particular, las tasas de interés correspondientes a las LEBAC de menor plazo (has-
ta 6 meses) registraron un incremento mensual cercano a 1,5 p.p., que sumado a la suba registrada desde fines de
agosto las ubican en niveles similares a los prevalecientes a principios de 2010. En cambio, los margenes pagados
por las especies a mas largo plazo, a tasa variable, se redujeron ligeramente.

. En linea con el comportamiento de las tasas de interés de los titulos del Banco Central, las principales
tasas de interés del mercado monetario presentaron aumentos en el mes. El promedio mensual de la tasa BADLAR
de bancos privados se ubico en 13,1%, mostrando un incremento de 0,8 p.p. respecto a agosto. Por otra parte, la
tasa de interés de bancos privados del segmento de hasta $100 mil y de corto plazo también aumentd, aunque mas
levemente que la mayorista (0,4 p.p.), promediando septiembre 10,3% Con relacidn a las tasas de interés activas, la
correspondiente a los documentos descontados registrd un aumento mensual de 0,7 p.p., ubicandose en torno a
15,3%, mientras que la tasa de interés promedio mensual de los adelantos en cuenta corriente se ubico en 19,3%
tras aumentar 0,3 p.p. respecto a agosto. Asimismo, la tasa de interés de los préstamos personales promedi6 el mes
30,3%, tras haber subido 0,4 p.p.. Respecto a las tasas de interés de los préstamos de mayor plazo, la correspon-
diente a los préstamos prendarios aument6 0,5 p.p. en el mes, y pas6 a ubicarse en 19,4%.

. Durante septiembre se registraron quince colocaciones de obligaciones negociables (la mayor cantidad
registrada en un solo mes en 2011), por un monto total suscripto apenas por debajo de $1.000 millones. Este monto,
gue se convirtié en el tercero mas alto del afo, estuvo repartido entre nueve colocaciones en moneda local, por un
total de $550 millones, y las seis restantes por US$100 millones. También se destaca que cinco de estas emisiones
(tres de ellas en moneda local) pertenecen a PyMEs, por un monto total suscripto de $40 millones.

! 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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Gréfico 2.1
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Gréfico 2.2
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2. Agregados Monetarios®

En septiembre se cumplié la meta del Programa Moneta-
rio (PM) en un entorno cercano al escenario base. En
efecto, con un saldo promedio de $298.380 millones, los
medios de pago totales (M22) acumularon un crecimien-
to de 18,4% respecto a diciembre, 0,5 p.p. por encima
del escenario base proyectado en el PM y 4,2 p.p. por
debajo de su limite superior (ver Grafico 2.1). Asimis-
mo, en lo que va del afio, la trayectoria que registraron
los medios de pago privados (M2 privado®) resulté con-
sistente con la meta anual de crecimiento establecida en
el PM para diciembre de este afio (29.2%).

En septiembre el M2 regristr6 una caida de 0,6%
explicada por una disminucién en los saldos de las cajas
de ahorro que fue parcialmente compensada con
aumentos en los saldos de cuenta corriente y en el
circulante en poder del publico. Por el lado de la oferta,
el persistente y elevado dinamismo de los préstamos en
pesos al sector privado, especialmente de las financia-
ciones comerciales, continu6 siendo el factor predomi-
nante en la explicacion del comportamiento de los me-
dios de pago. En cambio, el resto de los factores de va-
riacion de los agregados monetarios en pesos totalizé un
efecto contractivo que méas que compensé la expansion
por préstamos (ver Grafico 2.2). En particular, el au-
mento de los depositos a plazo del sector publico superd
el efecto monetario expansivo que tuvieron las opera-
ciones de este sector sobre la base monetaria, por lo que
el efecto neto del sector publico sobre el M2 fue con-
tractivo. En el mismo sentido oper6 la demanda de divi-
sas por parte del sector privado. En consecuencia, y en
un contexto internacional que se deterior6 notoriamente,
durante el mes de septiembre el Banco Central fue ven-
dedor neto de moneda extranjera, no obstante, acumu-
lando un saldo positivo en lo que va del afio de aproxi-
madamente US$ 2.900 millones.

En este contexto y con el fin de garantizar el equilibrio
en el mercado monetario, el Banco Central abastecio la
demanda de dinero a través de distintas operaciones, en-
tre ellas se cuentan la renovacion parcial de los venci-
mientos de LEBAC y NOBAC, la disminucion en el
saldo de pases pasivos con las entidades financieras y
las operaciones del sector publico. Estas Ultimas estuvie-
ron asociadas a la transferencia de utilidades del Banco

2 Incluye el circulante en poder del publico, los cheques cancelatorios en pesos y los depositos en cajas de ahorro y cuentas co-

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

8 Incluye el circulante en poder del puablico, los cheques cancelatorios en pesos y los depdsitos en cajas de ahorro y cuentas co-

rrientes en pesos del sector privado no financiero.
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Griéfico 2.3
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Central correspondientes al ejercicio 2010 y al otorga-
miento de adelantos transitorios, ambas realizadas en el
marco de lo previsto en la Carta Orgénica de la Institu-
cion. El efecto de estos factores en conjunto mas que
compenso la contraccion generada por las ventas de di-
visas del Banco Central. En consecuencia, la base mone-
taria registré un crecimiento de 0,8% ($1.600 millones),
alcanzando un saldo promedio de $190.570 millones.

El agregado monetario mas amplio en moneda local
(M3 presentd un incremento mensual de 1,2%, mien-
tras que el M3 privado aumento 0,3%. El total de depd-
sitos en moneda doméstica present6 en el periodo un
aumento de 1,6%, explicado fundamentalmente por el
comportamiento de los del sector publico (4,1%) vy, en
menor medida, por los del sector privado (0,3%). Las
colocaciones publicas crecieron 4,1%, con caidas en las
colocaciones a la vista que resultaron mas que compen-
sadas por el aumento de las imposiciones a plazo fijo.
Por su parte, los dep6sitos en pesos del sector privado
también fueron impulsados por las colocaciones a plazo
fijo dado que las imposiciones a la vista mantuvieron su
saldo en los niveles de agosto.

Los depositos a plazo fijo del sector privado presentaron
un crecimiento de 0,8%, moderando su ritmo de expan-
sion. Cabe mencionar que si bien se registraron incre-
mentos tanto de las colocaciones mayoristas como mi-
noristas, el aumento de los depositos a plazo fijo del sec-
tor privado estuvo motivado principalmente por el seg-
mento de menos de $1 millon. Las imposiciones a plazo
fijo acumulan durante los primeros nueve meses de 2011
el mayor incremento porcentual de los Gltimos afios. En
efecto, este crecimiento equivalio a una suba promedio
mensual de 2,3%, frente a un incremento promedio
mensual de 1,7% registrado para el mismo periodo entre
2006 y 2010 (ver Gréfico 2.3).

En el segmento en moneda extranjera, los depésitos to-
tales mostraron una disminucion de 1,5%, con reduccio-
nes en las colocaciones del sector publico que resultaron
parcialmente compensadas por el aumento registrado en
las imposiciones del sector privado. Estas Ultimas regis-
traron un incremento de 3,3%, observandose aumentos
en los depositos en caja de ahorros y a plazo fijo. De es-
ta forma, el agregado méas amplio, M3*, que incluye el
circulante en poder del pablico, los cheques cancelato-
rios y el total de depdsitos en pesos y en moneda extran-
jera, mostré un aumento mensual de 1%.

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

publico y privado no financieros.
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Gréfico 3.2
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3. Liquidez Bancaria®

En septiembre el ratio de liquidez amplia en pesos de las
entidades financieras (definido como la suma de las
cuentas corrientes en el Banco Central, los pases pasivos
para esta Institucion, el efectivo en bancos y las LEBAC
y NOBAC; en porcentaje de los depdsitos totales en
pesos) se redujo 1,2 p.p.. Tal disminucion se produjo en
un contexto en el que los préstamos en pesos al sector
privado continuaron creciendo a un ritmo mas elevado
que los depositos totales en moneda nacional. De esta
manera, el ratio de liquidez amplia en pesos fue 37,2%
(ver Gréfico 3.1).

En cuanto a los componentes de la liquidez y respecto a
lo observado en agosto, se registré un descenso de la
posicion de pases netos con el BCRA (0,5 p.p.) y de las
tenencias de LEBAC y NOBAC por parte de las
entidades financieras (0,8 p.p.). Por su parte, los activos
computables como integracién del régimen de Efectivo
Minimo (es decir, las reservas bancarias compuestas por
el efectivo en bancos y la cuenta corriente de las
entidades en el Banco Central) se mantuvieron estables
y fueron superiores a la exigencia de encajes por el
equivalente a 0,4% de los depositos (ver Grafico 3.2).

Para el segmento en moneda extranjera, el excedente de
la posicion de Efectivo Minimo descendio6 2,1 p.p. pro-
mediando el 37% de los depbsitos totales en délares.’ En
particular, se verific una reduccion en la integracion a
causa de la mayor aplicacion de recursos al otorgamien-
to de préstamos en moneda extranjera al sector privado
como también por la disminucién de los depdsitos per-
tenecientes al sector publico.

4. Préstamos®®

En septiembre los préstamos en pesos al sector privado
aceleraron su ritmo de expansién mensual, registrando
un aumento de 5,1% ($10.530 millones), significativa-
mente mayor al que suele observarse en esta parte del
afio (ver Grafico 4.1). De esta manera, siguieron aumen-
tando su tasa de variacion interanual, que alcanz6 a 52%
(3,4 p.p. méas que en agosto). Asimismo, continué desta-
candose el desempefio de los préstamos asociados a la
actividad comercial, que desde el Gltimo trimestre de
2010 han crecido por encima de las lineas destinadas a
financiar el consumo de los hogares (ver Gréfico 4.2).

% La exigencia en moneda extranjera considerada no incluye la exigencia adicional por defecto de aplicacion de recursos.

® Las variaciones mensuales de préstamos se encuentran ajustadas por los movimientos contables, fundamentalmente ocasionados
por traspasos de créditos en cartera de las entidades a fideicomisos financieros. En cambio, en “Indicadores Monetarios y Finan-
cieros”, las cifras de préstamos corresponden a informacion estadistica, sin ajustar por fideicomisos financieros.
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Gréfico 4.2
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Gréfico 4.3
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Con el objetivo de favorecer la oferta de crédito a la in-
version y la actividad productiva, impulsando los prés-
tamos a mediano y largo plazo a tasa fija, el Banco Cen-
tral continud licitando fondos en el marco del Programa
de Financiamiento Productivo del Bicentenario (PFPB).
En septiembre se realizé una licitacién del PFPB, me-
diante la que se adjudicaron $253 millones. En esta
oportunidad resultaron adjudicatarias las siguientes enti-
dades financieras: Banco de la Nacién Argentina ($150
millones), Banco Credicoop ($100 millones) y Santan-
der Rio ($3 millones). Asi, el total adjudicado desde el
inicio del PFPB asciende a $2.917 millones, de los cua-
les hasta el momento se han desembolsado $1.364 mi-
llones.

Entre las principales lineas comerciales se destacé el di-
namismo de las financiaciones instrumentadas mediante
documentos, que crecieron 7,1% ($3.190 millones) en
septiembre, acelerando su tasa de crecimiento mensual y
registrando el mayor incremento desde octubre de 2005.
En este sentido, tal como viene sucediendo desde mayo,
el incremento del mes fue el mas elevado de los ultimos
seis afios. No obstante, la brecha existente con los demas
periodos se incrementd sustancialmente (ver Gréfico
4.3). Por su parte, los adelantos en cuenta corriente re-
gistraron un aumento mensual de 2,2% ($620 millones),
luego de evidenciar en agosto una caida de similar mag-
nitud.

Durante el mes en andlisis, los préstamos destinados a
financiar el consumo de las familias también aceleraron
su ritmo de expansion. En efecto, los préstamos persona-
les crecieron 5,3% ($2.690 millones), registrando el ma-
yor incremento del afio, al igual que las financiaciones
con tarjetas de crédito, que evidenciaron un aumento
mensual de 5,7% ($1.860 millones).

En cuanto a los préstamos con garantia real, los prenda-
rios siguieron creciendo a tasas elevadas, en linea con el
dinamismo de las ventas de automotores. En septiembre
registraron un aumento de 5,6% ($780 millones) y una
tasa de variacion interanual de 76,5%, lo que representa
el aumento mas importante de todas las lineas de prés-
tamos. Por su parte, los créditos hipotecarios continua-
ron acelerando su ritmo de expansion mensual, eviden-
ciando un incremento de 3,4% ($800 millones), el cual
se encuentra por encima del crecimiento promedio de
los dltimos afios.

Por Gltimo, los préstamos en moneda extranjera al sector
privado, destinados fundamentalmente a financiar al
sector exportador, moderaron su ritmo de expansion, re-
gistrando un aumento mensual de 2,1% ($195 millones).
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Gréfico 5.1
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5. Tasas de Interés ’

Titulos emitidos por el BCRA®

Con el fin de promover el ahorro en pesos, el Banco
Central convalid6 aumentos de las tasas de interés de las
LEBAC en el mercado primario. Las tasas de interés que
mas subieron fueron las de las letras de menores plazos
(4 a 6 meses), que acumularon un incremento de 1,5 p.p.
en el mes, el que sumado al registrado desde fines de
agosto, las ubican en niveles similares a los
prevalecientes a principios de 2010. En cambio, redujo
ligeramente los margenes pagados sobre la BADLAR de
bancos privados de las NOBAC a mas largo plazo (ver
Grafico 5.1).

Al igual que en el mes previo, los vencimientos del mes
resultaron levemente superiores al monto adjudicado,
por lo cual el stock en circulacion de letras y notas dis-
minuy6, ubicandose en aproximadamente $80.800 mi-
llones al finalizar septiembre.

Por ultimo, en el mercado secundario de LEBAC y NO-
BAC se registraron mayores montos negociados, impul-
sados por los titulos con renta variable. Al igual que en
el mes previo, los plazos més operados resultaron ser los
mas cortos para cada instrumento. En lo que respecta a
las tasas de interés, aumentaron en linea con lo ocurrido
en el mercado primario, hasta alcanzar niveles similares
a los observados en las licitaciones del Banco Central
(ver Gréfico 5.2).

Mercados Interfinancieros

Mercado de Pases’

Las tasas de interés de las operaciones de pases del Ban-
co Central permanecieron en los mismos valores obser-
vados desde octubre 2009: las tasas por pases pasivos a
1y 7 dias de plazo se ubicaron en 9% y 9,5%, respecti-
vamente; mientras que para pases activos permanecieron
en 11% y 11,5% para idénticos plazos.

Por su parte, el stock promedio de pases pasivos, inclu-
yendo todas las modalidades en las que el Banco Central
opera, disminuy6 12% respecto el mes previo ubicando-
se en torno a los $10.600 millones. Al igual que el mes
pasado, aproximadamente el 70% correspondié a pases a
1 dia, mientras que casi el 80% del total fue operado por

7 Las tasas de interés a que se hace referencia en esta seccién estan expresadas como tasas nominales anuales (TNA).
8 En esta seccién las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
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Gréfico 5.4
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Gréfico 5.5
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los bancos. En el mes no se concertaron pases activos
para el Banco Central y su stock se mantuvo nulo.

Mercado Interbancario®

En septiembre el promedio de las tasas de interés del
mercado interbancario registro leves alzas respecto de
agosto. No obstante, el aumento del valor promedio se
debid a incrementos transitorios a mediados de mes, los
cuales se revirtieron completamente al cabo de pocos
dias. Asi, a fines de septiembre las tasas de interés de
préstamos interbancarios volvieron a registrar niveles
similares a los de fines de agosto. La tasa de interés en
el mercado de call promedi6 9,7%, marcando un
aumento de 0,2 p.p respecto del nivel registrado el mes
previo. En el segmento de operaciones a 1 dia
(representa el 81% del stock promedio) la tasa se ubicé
en el 9,6%, 0,3 p.p por encima del nivel registrado en el
mes previo. En tanto, las tasas de operaciones a 7 dias
registraron un aumento de 1,3 p.p, al alcanzar el 12%
(ver Grafico 5.3).

Pese a la evolucion registrada en las tasas de interés, las
medidas de dispersién en el mercado de call continuaron
relativamente estables. En efecto, el desvio estandar de
las operaciones a 1 dia se situd en 0,5%, el mismo valor
que tuvo en agosto (ver Grafico 5.4).

En este contexto, el promedio diario del monto negocia-
do durante septiembre en el mercado de call fue $1.160
millones, 28% superior al monto operado en agosto. Al
considerar los diferentes grupos de bancos se observa
que las entidades privadas de origen nacional resultaron
tomadoras netas de fondos, la banca publica y las enti-
dades financieras no bancarias resultaron otorgantes ne-
tos, mientras que las entidades extranjeras registraron
una posicién casi neutral (ver Grafico 5.5).

En linea con lo acontecido en el mercado de call, la tasa
de interés promedio en el mercado de pases entre enti-
dades financieras (excluyendo al Banco Central) a 1 dia
habil fue 9,6%, 0,2 p.p. superior al nivel registrado en
agosto. Por su parte, el promedio diario del monto nego-
ciado en este mercado fue $1.923 millones, registrando
un incremento de $463 millones respecto del mes ante-
rior.

Tasas de Interés Pasivas!

En el mes de septiembre, las tasas de interés pasivas de
corto plazo evidenciaron aumentos, tanto para el tramo
mayorista como el minorista. Estos incrementos se ex-
plican por la accion combinada del aumento de los prés-
tamos, la reduccion relativa de liquidez bancaria y el
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comportamiento de las tasas de interés del mercado mo-
netario que mostraron leves subas. En efecto, el prome-
dio mensual de la tasa BADLAR de bancos privados se
ubico en 13,1%, mostrando un incremento de 0,8 p.p.
respecto a agosto. Por otra parte, la tasa de interés de
bancos privados del segmento de hasta $100 mil y de
corto plazo también aumentd, aunque mas levemente
que la mayorista (0,4 p.p.), promediando septiembre en
10,3% (ver Grafico 5.6).

Al diferenciar las tasas de interés de los bancos privados
(para el total de plazos) para los distintos tipos de depo-
sitantes, se observa que hubo un aumento mensual gene-
ralizado que rondo los 0,6 p.p.. Asi es que la pagada a
las personas fisicas se posiciond en 11,2% acumulando
una suba de 1,4 p.p. en el afio. Por otra parte, las tasas de
interés para las personas juridicas registraron un aumen-
to de casi 2 p.p. en el 2011, ubicandose en torno a 14% y
13%, para los servicios financieros y otras empresas,
respectivamente (ver Grafico 5.7).

Por dltimo en el mercado de futuros de tasa BADLAR
se registraron menores montos operados respecto al mes
previo, manteniéndose la preferencia por los plazos més
cortos (uno y dos meses). En linea con lo acontecido en
el mes, los contratos a futuro indicaron un aumento de
las tasas de interés esperadas para los proximos meses.
Asi, las tasas de interés de los contratos con vencimiento
a un mes de plazo se ubicaron en torno a 14,5%, mas de
1 p.p. superior que la correspondiente a contratos con el
mismo vencimiento operados en agosto.

Tasas de Interés Activas®

De manera similar a lo observado para las tasas de
interés pasivas, se evidenciaron aumentos en la mayoria
de las tasas de interés aplicadas sobre los préstamos al
sector privado.

Las tasas de interés de las distintas lineas instrumentadas
via documentos mostraron movimientos disimiles. En
efecto, la correspondiente a los documentos descontados
registrd el mayor aumento mensual de las tasas activas
(0,7 p.p.), ubicandose en torno a 15,3%. De forma
contraria, la tasa de interés de los documentos a sola
firma fue la Unica tasa activa que retrocedi6 en el mes,
aunque levemente (0,1 p.p.) para ubicarse en un nivel
promedio de 15,5% (ver Gréafico 5.8). Cabe sefialar que
la linea de finaciamiento mediante documentos a sola
firma incluye los préstamos otorgados en el marco del
PFPB, que en las Gltimas semanas ganaron participacion
en los montos operados y que se otorgan con plazos mas
largos y tasas de interés relativamente bajas (ver Seccion
Préstamos). Por otro lado, la tasa promedio mensual de
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Grafico 5.9
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los adelantos en cuenta corriente se ubic6 en 19,3% tras
aumentar 0,3 p.p. respecto agosto.

Entre las tasas de interés de los préstamos de mayor
plazo, la correspondiente a los préstamos prendarios
aumento 0,5 p.p. en el mes, y pasé a ubicarse en 19,4%
acumulando una suba de 2 p.p. en el afio. Por su parte, la
tasa de interés de los préstamos hipotecarios a las
familias aumenté levemente (0,1 p.p.) para finalizar
septiembre en 15,1%.

Por altimo, la tasa de interés de los préstamos personales
promedié el mes en 30,3%, tras haber subido 0,4 p.p..
Mientras tanto, el Gltimo dato disponible de la tasa
correspondiente a las finanaciaciones mediante tarjetas
de crédito evidencié una suba en torno a 0,3 p.p.
mensual, ubicandose en agosto en 33,2% (ver Grafico
5.9).

6. Reservas Internacionales y
Mercado de Divisas®

El saldo de reservas internacionales a fines de
septiembre fue de US$ 48.590 millones, 6,9% menor a
diciembre de 2010 y 2,8% menor al de fines de agosto.
La reduccidn anual incluye el pago de deuda en moneda
extranjera del sector publico mediante los Fondos de
Desendeudamiento  Argentino y el de Pago a
Organismos Financieros Internacionales (US$ 6.900
millénes). Si en lugar de haber utilizado esos recursos se
hubiera recurrido al mercado internacional (aunque no
hubiera sido prudente, por el excesivo costo que ello
hubiera implicado, en el actual contexto), las reservas se
hubieran incrementado US$ 3.300 millones. En tanto, la
caida mensual se explica en parte por la intervencién del
BCRA en el Mercado Unico y Libre de Cambios
(MULC), vendiendo divisas. Adicionalmente, el
fortalecimiento del délar estadounidense respecto a otras
divisas y la disminucién de las cuentas de Efectivo
Minimo de las entidades en el Banco Central también
definieron el disminuciéon del stock de reservas
internacionales.

En el mercado de cambios, el peso se deprecio en el mes
respecto al dolar estadounidense a un ritmo similar al de
los dos meses previos. En cambio, se volvid a apreciar
en relacion al real aunque a un ritmo mayor. Respecto al
euro, septiembre fue el segundo mes, en lo que va del
afio, en el que se registrd una apreciacion, aunque mas
intensa que lo observado en tal oportunidad (mayo).
Esto se dio en un contexto de depreciacion de estas

® En esta seccién las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
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Gréfico 6.2
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monedas respecto al ddlar estadounidense. Asi, las
cotizaciones para el promedio del mes fueron 4,20
$/US$ (0,9% respecto a agosto), 5,79 $/euro (-3,2%) y
2,41 $/real (-7,7%). En lo que va del afio, la suba de la
cotizacion del ddlar estadounidense fue de 5,8% siendo
el peso una de las mondedas de la regién que menos se
deprecio. Cabe aclarar que la moneda argentina tampoco
se habia apreciado previamente, a diferencia de lo
ocurrido en otros paises de la region (ver Grafico 6.1).

En el mercado a término (ROFEX) el monto promedio
negociado marco un récord y fue $1.330 millones. En
particular, las cotizaciones esperadas para los contratos
con vencimiento en lo que resta del afio se redujeron
levemente respecto a agosto (ver Grafico 6.2).

7. Mercado de Capitales

Acciones

Durante septiembre los mercados internacionales rele-
vantes para la economia argentina registraron un com-
portamiento homogéneo, mayormente negativo y con
creciente volatilidad, afectados por la crisis de deuda en
la zona del euro y los temores por una recesion en
EE.UU. y Europa. La evolucion de los mercados bursa-
tiles estuvo fuertemente influenciada por las especula-
ciones respecto al anuncio de nuevas medidas de politica
economica frente a la coyuntura actual. No obstante el
anuncio de un conjunto de medidas, entre ellas, los pla-
nes de EE.UU. por US$ 447 millones con el objetivo de
atacar el desempleo, las sefiales de apoyo a Grecia por
parte de los gobiernos méas importantes de la eurozona,
la operacion Twist'® anunciada por la Fed y el avance de
la aprobacion del Fondo de Estabilizacion en Europa las
expectativas de los inversores no mejoraron y mostra-
ron, durante el mes de septiembre, una clara posicion
vendedora.

En este contexto, se registraron caidas en los principales
mercados. EI MSCI Global medido en délares retrocedié
8,8% en septiembre. Las mayores bajas se observaron en
el indice MSCI Europa y MSCI Latinoamérica, que re-
gistraron caidas de 12,4% y 17,5%, respectivamente (ver
Grafico 7.1). En tanto el S&P 500 (el principal indice
del mercado norteamericano) registré una caida de 7,2%
y el MSCI Japdn cay6 2,5%. EI mes se caracterizd por
un comportamiento sumamente volatil. En este sentido,
el indice VIX, que mide la volatilidad esperada del S&P

19 |_a operacién Twist consiste en un mecanismo mediante el cual se procura reducir las tasas de interés de largo plazo sin incre-
mentar el tamafio del balance de la Fed. Se trata de un cambio en la composicion del balance, producto de la venta de bonos de
menor plazo residual (hasta 3 afios) y la compra de bonos de plazos mas largos (de 6 a 30 afios) por US$ 400.000 millones, a
realizarse antes de fin de junio de 2012.

Informe Monetario | Septiembre de 2011 | BCRA | 12



Gréfico 7.2

90

Volatilidad S&P 500
(Indice VIX)

| i

1
"""*’W\}@‘W ]

Sep-08 Ene-09 May-09 Sep-09 Ene-10 May-10 Sep-10 Ene-11 May-11 Sep-II

Fuente: BCRA en base a datos de Bloomberg

Graéfico 7.3

70

Volatilidad en los Mercados Accionarios
(Histérica 22 ruedas)

- Merval (Argentina) S
o ——IPC (Mexico)

- - - Bovespa (Brasil)

—— IGPA (Chile)

Ene-10

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

Fuente: BCRA en base a datos de Bloomberg

Gréfico 7.4

50

10,0

-15,0 -

-20,0 -

Bonos cortos
en US$ en$

0,0 J L L

Cotizacion de Titiulos Publicos de Argentina

(Variacién mensual)

Bonos cortos  Bonos largos  Bonos largos  Indice General

en US$ en$

Fuente: BCRA en base a datos del IAMC

500, volvio a sobrepasar la barrera de los 40 puntos, re-
gistrando a fines de septiembre un nivel de 43 p.p (ver
Gréfico 7.2).

Los principales mercados de Latinoamérica, medidos en
ddlares, profundizaron su deterioro registrando pérdidas
mayores a las verificadas en las plazas bursétiles de las
economias avanzadas. ElI Bovespa (Brasil) y el IGPA
(Chile) retrocedieron 21,7% y 18,6%, respectivamente.
En tanto, el IPC (México) cerrd el mes con una baja de
16,8%. En estos casos, la depreciacion de sus monedas
acrecento la caida. En Brasil el real se deprecio 18,2%.
Por su parte, el peso chileno y el peso mexicano se de-
preciaron 12,8% y 12,7%, respectivamente. Por otra par-
te, el MERVAL (Argentina) y el IGBVL (Per0) registra-
ron descensos del 17% y 12,9%, principalmente como
consecuencia del retroceso de los indices bursatiles me-
didos en moneda local.

El indice MERVAL (Argentina), medido en moneda lo-
cal, retrocedio 16,9% respecto de agosto luego de finali-
zar el mes en los 2.464 puntos, siendo ésta la mayor
desde octubre del 2008 cuando cay6 36,8%. Tras este
desempefio el MERVAL acumul6 una caida de 30,1%
en lo que va del afio. Por su parte, la volatilidad histdrica
del MERVAL -22 ruedas- en términos anualizados y
medida en ddlares cerré el mes en 32,4%, marcando una
caida de 22,2 p.p respecto de los niveles de agosto (ver
Gréfico 7.3).

Por su parte, el volumen promedio diario operado en ac-
ciones durante septiembre en la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires fue de $42,1 millones, 25,7% menos que
el promedio registrado en agosto y convirtiéndose el
menor registro del 2011.

Titulos Publicos

Los indicadores de riesgo soberano de las economias
emergentes volvieron a incrementarse, como resultado
de un recorte en los rendimientos de los Treasuries y el
aumento de los rendimientos requeridos por los inverso-
res para los emergentes en un contexto de mayor aver-
sion al riesgo. Por un lado, el EMBI+, que mide los
spreads de deuda en moneda extranjera de los paises
emergentes en conjunto, subié 100 puntos bésicos
(p.b.), finalizando el periodo con 422 p.b. Asimismo, el
EMBI+ Latinoamérica aumento de 96 p.b. hasta los 480
p.b..

En linea con la evolucién de los mercados financieros
internacionales, los bonos soberanos argentinos aumen-
taron sus rendimientos. El indice de bonos del IAMC,
medido en pesos, registrd una caida del 8,69% respecto
de agosto. Este desempefio se explica principalmente
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por la performance de los bonos del tramo medio y largo
de la curva (ver Gréfico 7.4). Los bonos emitidos en pe-
sos registraron un retroceso de 18,29%, en tanto los bo-
nos en doélares cayeron 5,27%. En este contexto, el EM-
Bl+ Argentina registro un aumento de 255 p.b hasta los
993 p.b y el CDS a 5 afios se incrementd en 312 p.b a
1.084 p.b. (ver Gréfico 7.5) Por su parte, desacoplados
de la tendencia general, los bonos en doélares del tramo
corto de la curva registraron un aumento de 3,55%.

Durante septiembre, el volumen operado de titulos pu-
blicos (en promedio diario) en el mercado local se situé
en $1.647 millones, 5,3% por debajo del nivel registrado
en agosto. Asimismo, el volumen operado fue 25% infe-
rior al monto correspondiente a agosto de 2010 ($2.196
millones).

Titulos Privados

Durante septiembre se registraron quince colocaciones
(la mayor cantidad registrada dentro de un sélo mes en
2011) de obligaciones negociables (ONs) en el mercado
de deuda privada, por un monto total suscripto apenas
por debajo de $1.000 millones. Este monto, que se
convirtié en el tercero mas alto del afio, estuvo repartido
entre nueve colocaciones en moneda local, por un total
de $550 millones, y las seis restantes por US$100
millones. También se destaca que cinco de estas
emisiones (tres de ellas en moneda local) pertenecen a
PyMEs, por un monto total suscripto de $40 millones.

En este periodo, las emisiones correspondientes a
Entidades Financieras (cuatro ONs en moneda local)
representaron el 38% del monto total suscripto, de las
cuales el 16% del total estdn asociadas al rubro
automotriz (ver Gréafico 7.6, “Entidades Financieras y
Entidades Financieras No Bancarias — Automotriz”).
Ademas, se presentaron tres colocaciones pertenecientes
al Sector Agropecuario (todas en moneda extranjera)
que acapararon el 31% del monto total, seguido por las
relacionadas a Otras Actividades Financieras, Burséatiles
y Seguros (una en moneda local y dos en moneda
extranjera) con 22% de participacion. Las emisiones
restantes (cuatro en moneda local y una en moneda
extranjera), que no alcanzan al 10% del monto total, se
reparten entre los rubros de Comercios Minoristas,
Alimentos y Bebidas, Actividades Inmobiliarias y Otros.

La totalidad de las emisiones en moneda local pagaran
intereses equivalentes a la tasa BADLAR de bancos
privados mas un margen que varia entre 7,8 p.p. y 10,1
p.p. para las ON PyMEs y 3,8 p.p. y 5,3 p.p. para las
restantes. Por su parte, las colocaciones en moneda
extranjera abonaran intereses Unicamente a tasa fija, en
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un rango entre 6% y 10% en el caso de las ON PyMEs y
entre 7,5% y 8,5% para las demaés.

Fondos Comunes de Inversion

Luego de registrar un avance en agosto, el patrimonio de
los Fondos Comunes de Inversion (FCIs), en pesos y en
moneda extranjera, cayo 3,1% hasta alcanzar un total de
$25.300 millones. Pese a la evolucion de septiembre, los
FCls acumulan en lo que va del afio un crecimiento de
23,5% (ver Gréfico 7.7).

En septiembre los FClIs en pesos cerraron el mes con un
patrimonio total de $23.500 millones, 2,7% inferior al
nivel registrado el mes anterior. Los fondos de Money
Market, con una caida en su patrimonio de 2,8%, y los
de renta variable, con un descenso del 17%, concentra-
ron casi la totalidad de la variacion de los FClIs en pesos.
En menor medida, también contribuyé negativamente la
performance de los fondos de renta fija, que registraron
una baja de 1,3%. En tanto, el segmento de renta varia-
ble crecié 1,3%.

Dentro de los determinantes de este comportamiento, en
el segmento de renta variable incidi6 negativamente la
evolucion de los mercados bursatiles (ver Acciones), asi
como también la caida en la cantidad de cuotapartes. En
tanto, en los fondos de Money Market y de renta fija la
caida en la cantidad de cuotapartes explicaria la dismi-
nucion del patrimonio en la mayoria de los fondos. Par-
ticularmente en el caso de los Money Market, el desem-
pefio estuvo parcialmente compensado por un fuerte
aumento registrado en un fondo en particular, que repre-
senta el 14% del mercado. De no haberse registrado este
comportamiento la caida en el patrimonio del segmento
habria sido ain mayor. En contraposicion a la tendencia
general, la cantidad de cuotapartes en los fondos de ren-
ta mixta aumentaron impulsando al alza el patrimonio.

Pese a la evolucién de septiembre, los FCIs en pesos
acumulan en lo que va del afio un crecimiento de 26%,
impulsados por los fondos de renta fija que registran un
incremento de 58%, y en menor medida por los fondos
de renta mixta (64,3%) y de Money Market (8%). De es-
ta manera, el segmento de renta fija representd el 42,9%
del patrimonio total de los fondos en pesos, seguido por
los Money Market (41,6%), los de renta mixta (10%) y
los de renta variable, que representaron el 5,5% del total
en pesos (ver Grafico 7.8).

Por otro lado, los FCls en moneda extranjera finalizaron
el mes con un patrimonio de US$ 423 millones, dismi-
nuyendo 7,9% respecto de su nivel en agosto y acumu-
lan una caida de 7,2% en lo que va del afio. Si bien to-
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Gréfico 7.10

Tasas de Corte de los FF

titulos A en pesos con una duration menor a 14 meses-
p

40 prom. mensuales ponderados por monto)

——Tasa fija
—=—Tasa variable

25 | Tasa BADLAR bancos privados

Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09 Jul-10 Feb-11 Sep-11

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de CNV y otros

Gréfico 7.11

miles de millones

$

Valor Nominal de FF en Circulacié
32
Fiduciantes vinculados a FF de infraestructura
28 - M Mutuales, Cooperativas y Emisoras de tarjetas de crédito no bancarias
M Entidad Financiera

2 |
B Comercios Minoristas

2 M Otros

ol
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31/0812011

20051V 2006-I1  2007-11 2008-1 20081V 2009-H1  2010-1l 20113

Fuente: elaboracién propia en base CNV y Bolsar.

! Se consideran Gnicamente fideicomisos con oferta publica.

dos los segmentos registraron una tendencia a la baja, la
caida més fuerte se registro en los fondos de renta varia-
ble (-17,3%) que siguen siendo los principales contribu-
yentes al descenso en el patrimonio de los fondos en
moneda extranjera durante el 2011. En tanto, el patri-
monio en el segmento de Money Market se redujo
10,2%, seguido por los de la renta mixta (7,1%) y los de
renta fija (5,2%). Con la salvedad de los fondos de renta
mixta en dolares, las variaciones se vieron impulsadas
por disminuciones en sus precios y en la cantidad de
cuotapartes registradas.

Fideicomisos Financieros*

A través de 23 operaciones, las emisiones de FF
totalizaron en septiembre alrededor de $1.415 millones
(10% mas que en agosto), alcanzando un nuevo récord si
se excluyen las colocaciones destinadas a financiar
obras de infraestructura. De esta manera, el monto
promedio mensual del afio se encuentra por encima de
los $1.000 millones, superando al de cualquier otro afio
(ver Gréfico 7.9).

Los préstamos vinculados al consumo (préstamos
personales y cupones de tarjetas de créditos)
constituyeron alrededor del 90% de los activos
securitizados en el mes. Las entidades financieras, que
securitizaron exclusivamente préstamos vinculados al
consumo, fueron los principales fiduciantes al colocar
alrededor de $620 millones (44% del total), el mayor
monto de los dltimos afios. Por su parte, los comercios
minoristas fueron fiduciantes del 32% del total,
emitiendo un monto similar al del mes previo (alrededor
de $450 millones). En tanto, las mutuales, cooperativas
y emisoras no bancarias de tarjetas de crédito colocaron
alrededor de $260 millones (18% del total), 25% menos
que en agosto.

En sintonia con el aumento que vienen evidenciando las
tasas de interés pasivas del mercado monetario, las tasas
de interés de corte de los titulos senior en pesos se
ubicaron en niveles mas altos que en los Ultimos meses.
En particular y considerando los titulos con una duration
menor a 14 meses, los adjudicados a tasa variable
registraron una tasa de corte (promedio ponderado por
monto) de 15,7%, reflejando un aumento de 1 p.p.
respecto al mes previo. Por su parte, la correspondiente
a los titulos con rendimiento fijo, que el mes pasado se
habia incrementado a 15,4%, se mantuvo en septiembre
en ese valor (ver Gréfico 7.10).
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El valor nominal de los FF con oferta publica en
circulacion se ubicd en alrededor de $30.550 millones
en junio (ver Grafico 7.11), lo que representa un
aumento de 30% respecto a marzo. Este incremento se
explica por la emision de més de $7.000 millones en FF
de infraestructura entre marzo y junio. De esta manera,
los flujos futuros de fondos asociados a este tipo de FF
fueron los principales activos subyacentes de las
especies en circulacion (68% del total), mientras que los
préstamos personales y cupones de tarjetas de crédito
representaron en conjunto el 21% del total. En julio y
agosto, el stock de FF en circulacién registrd leves
incrementos, alcanzando en el Gltimo mes alrededor de
$31.850 millones, y manteniendo una composicion
similar a la de junio tanto por tipo de fiduciante como de
activo subyacente.
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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 ias y del sistema iero . Mensual Ultimos 12 meses
Sep-11 Ago-11 Dic-10 Sep-10
Nominal Real Nominal Real

Base monetaria 190.570 188.973 156.104 137.879 0,8% 0,1% 38,2% 25,9%

Circulacién monetaria 148.677 147.649 119.694 106.245 0,7% 0,0% 39.9% 27,5%

Billetes y Monedas en poder del piblico 130.633 130.205 107.145 94.958 0,3% -0,4% 37.6% 25,4%

Billetes y Monedas en entidades financieras 18.041 17.442 12.534 11.288 3,4% 2,7% 59,8% 45,6%

Cheques Cancelatorios 2 3 15 0 -7.8% -8,5% - -
Cuenta corriente en el BCRA 41.894 41.324 36.410 31.633 1,4% 0,7% 324% 20,7%

Stock de Pases
Pasivos 10.590 12.034 9.376 13.087 -12,0% -12,6% -19,1% -26,3%
Activos 0 0 0 0

Stock de Titulos del BCRA (en valor nominal)

LEBAC (no incluye cartera para pases)
En pesos 29.815 32311 50912 59.142 -7.7% -8,4% -49,6% -54,1%
NOBAC 51.547 51.277 23.737 11.520 0,5% -0,2% 347,5% 307,7%

Reservas internaci del BCRA ® i ignaciones DEGs 2009 49.421 50.388 52.132 50.920 -1,9% -2,9%

Depésitos del sector privado y del sector pablico en pesos " 371.185 365.564 297.283 273.458 1,5% 0,8% 35,7% 23,7%
Cuenta corriente 100.072 98.689 88.303 76.622 1,4% 07% 30,6% 19,0%
Caja de ahorro 67.700 71.183 56.626 49.646 -4,9% -5,6% 36,4% 24,3%
Plazo fijo no ajustable por CER 187.720 180.142 138315 134.585 42% 3,5% 39,5% 27,1%
Plazo fijo ajustable por CER 10 10 14 14 0,6% -0,1% -28,6% -34,9%
Otros depésitos @ 15.683 15.540 14.026 12.590 0,9% 0,2% 24,6% 13,5%
Depésitos del sector privado 245.876 245.199 204.037 184.948 0.3% -0.4% 32.9% 21.1%
Depésitos del sector publico 125.309 120.365 93.246 88.509 4,1% 3.4% 41,6% 29.0%

Depésitos del sector privado y del sector publico en délares o 15.676 15.910 15.926 14.616 -1,5% 71,2%

Préstamos al sector privado y al sector publico en pesos o 243.373 233.578 181.888 163.538 4,2% 3,5% 48,8% 35,6%
Préstamos al sector privado 218.558 208313 161.677 143.805 49% 42% 52,0% 38.5%

Adelantos 28.684 28.061 22036 20418 2,2% 1,5% 40,5% 28,0%
Documentos 47.868 44.678 33.756 29.114 7,1% 6,4% 64,4% 49,8%
Hipotecarios 24.051 23254 19.944 18.802 3,4% 2,7% 27,9% 16,6%
Prendarios 14.568 13.792 9.420 8253 5,6% 4,9% 76,5% 60,8%
Personales 52.849 50.450 39.360 35515 4,8% 4,0% 48,8% 35,6%
Tarjetas de crédito 34.175 32317 26.367 22693 57% 5,0% 50,6% 37,2%
Otros 16.363 15.761 10.793 9.010 3,8% 3,1% 81,6% 65,5%
Préstamos al sector pablico 24816 25.265 20212 19.733 -1.8% 2.5% 25.8% 14.6%
Préstamos al sector privado y al sector publico en délares ) 9.639 9.451 7.412 6.563 2,0% 46,9%
Agregados monetarios totales o
MI (Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos + cta.ct] 230.708 228.897 195.463 171.580 0,8% 0,1% 34,5% 22,5%
M2 (M| + caja de ahorro en pesos) 298.407 300.080 252.088 221.226 -0,6% -1,2% 349% 22,9%
M3 (Billetes y Monedas en poder del piblico + cheques cancelatorios en pesos+
L. 501.821 495.772 404.443 368415 1,2% 0,5% 36,2% 24,1%
depositos totales en pesos)
M3* (M3 + depésitos totales en dolares + cheques cancelatorios en moneda ext.) 567.778 562.123 467.835 426.167 1,0% 0,3% 33,2% 21,4%
Agregados monetarios privados
MI ((Billetes y Monedas en poder del publico+ cheques cancelatorios en pesos+ cta.
A 202.717 200.908 167.207 148.925 0,9% 0,2% 36,1% 24,0%
cte. priv. en pesos)
M2 (M| + caja de ahorro privada en pesos) 266.574 266.255 220.558 195.013 0,1% -0,6% 36,7% 24,6%
M3 ((Billetes y Monedas en poder del piiblico + cheques cancelatorios en pesos+
L. . 376.512 375.407 311197 279.906 0,3% -0,4% 34,5% 22,6%
depositos totales priv. en pesos)
M3* (M3 + depésitos totales privados en dolares + cheques cancelatorios en moneda ex 436.844 433.288 357.178 324299 0,8% 0,1% 347% 22,7%
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Variaciones promedio
Factores de variacién Mensual Trimestral Acumulado 2011 Ultimos 12 meses
Nominal | Contribucion ’| Nominal | Contribucion ’| Nominal | Contribucion ’| Nominal | Contribucion
Base monetaria 1.597 0,8% 13.640 7,2% 34.467 18,1% 52.692 27,6%
Sector financiero 1.809 0,9% 298 0,2% 426 0,2% 4.397 2,3%
Sector publico 2.962 1,6% 10.682 5,6% 19.523 10,2% 25.567 13,4%
Sector externo privado -5.888 -3,1% -7.657 -4,0% 16.903 8,9% 28.540 15,0%
Titulos BCRA 2992 1,6% 10.767 57% -670 -0,4% -3.192 -1,7%
Otros =277 -0,1% -450 -0,2% -1.714 -0,9% -2.620 -1,4%
Reservas internaci del BCRA i i i DEGs 2009 -967 -2,0% -2.673 -5,4% -2.711 -5,5% -1.499 -3,0%
Intervencion en el mercado cambiario -1.402 -2,8% -1.823 -3,7% 4.298 8,7% 7.234 14,6%
Pago a organismos internacionales -19 0,0% 197 0,4% 364 0,7% 588 1,2%
Otras operaciones del sector publico 1.195 2,4% -322 -0,7% 5.977 12,1% 3.848 7.8%
Efectivo minimo -895 -1,8% -1.246 -2,5% -4.025 -8,1% -4.014 -8,1%
Resto (incl. valuacion tipo de cambio) 154 0,3% 521 1,1% -9.325 -18,9% -9.155 -18,5%

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

2 Neto de la utilizacion 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 esté realizando la variacién.

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

Sep-11 Ago-l1 Jul-11
(O]

Moneda Nacional % de depodsitos totales en pesos
Exigencia 15,6 15,7 15,7
Integracion 16,0 15,9 16,0
Posicion @ 04 03 03
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo fijo %
utilizado para el cdlculo de la exigencia “ i
Hasta 29 dias 56,5 55,5 56,2
30 a 59 dias 24,6 25,2 24,6
60 a 89 dias 7,1 8,2 82
90 a 179 dias 6,2 6,0 55
mds de 180 dias 5,6 52 55

Moneda Extranjera % de depdsitos totales en moneda extranjera
Exigencia 20,6 20,5 20,5
Integracion (incluye defecto de aplicacion de recursos) 57,5 59,6 58,8
Posicion @ 37,0 39,1 383
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo fijo %
utilizada para el cdlculo de la exigencia “ i
Hasta 29 dias 57,6 55,7 57,1
30 a 59 dias 22,1 23,4 21,5
60 a 89 dias 9,2 9.8 10,4
90 a 179 dias 9,4 9,5 9,1

180 a 365 dias 1,7 1,4 1,9
mas de 365 dias 0, 0, o,

() Datos estimados de Exigencia, Integracion y Posicion.
@ Posicién= Exigencia - Integracién
©) Excluye depésitos 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 Sep-11 Ago-11 Jul-11 Dic-10 Sep-10
Call en pesos (a | dia)
Tasa 9,71 9,49 10,18 9,70 9,37
Monto operado 1.160 868 1.101 781 914
Plazo Fijo
En pesos
30 dias 10,22 10,30 9,83 9,57 9,44
60 dias o mas 11,22 11,31 10,69 10,67 10,33
BADLAR Total (mas de $1 millon, 30-35 dias) 10,70 10,59 10,17 10,25 9,56
BADLAR Bancos Privados (més de $1 millon, 30-35 dias) 13,08 12,35 11,62 11,08 10,52
En ddlares
30 dias 0,28 0,28 0,28 0,27 0,30
60 dias o mas 0,59 0,64 0,57 0,60 0,66
BADLAR Total (mas de US$| millon, 30-35 dias) 0,41 0,41 0,43 0,36 0,41
BADLAR Bancos privados (mas de US$| millén, 30-35 dias) 0,55 0,53 0,58 0,53 0,57
Tasas de Interés Activas Sep-11 Ago-11 Jul-11 Dic-10 Sep-10
Cauciones en pesos
Tasa de interés bruta a 30 dias 12,62 12,07 12,72 11,97 10,88
Monto operado (total de plazos) 226 226 222 216 194

Préstamos al sector privado en pesos ®

Adelantos en cuenta corriente 19,31 19,03 18,58 19,25 18,68
Documentos a sola firma 15,52 15,62 15,44 14,81 15,39
Hipotecarios 15,02 14,76 14,89 14,68 15,23
Prendarios 19,44 18,98 18,12 17,49 17,11
Personales 30,26 29,88 30,37 29,10 29,38
Tarjetas de crédito 31,38 33,22 32,94 31,26 32,33
Adelantos en cuenta corriente -1 a 7 dias- con acuerdo a empresas - mas de $10 millones 12,98 12,60 12,31 11,10 10,65
Tasas de Interés Internacionales Sep-11 Ago-l11 Jul-11 Dic-10 Sep-10
LIBOR
| mes 0,23 0,21 0,19 0,26 0,26
6 meses 0,52 0,46 0,41 0,46 0,48

US Treasury Bond

2 afios 0,20 0,23 0,40 0,61 0,48
10 afios 1,96 2,30 2,99 3,27 2,64
FED Funds Rate 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
SELIC (a | afio) 12,00 12,48 12,35 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 Sep-11 Ago-11 Jul-11 Dic-10 Sep-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 9,22 9,07 9,63 9,20 9,06
7 dias 9,59 9,53 9,76 9,53 9,51
Monto operado de pases rueda REPO (promedio diario) 7414 8.177 6.066 5.973 7491
Tasas de LEBAC en pesos o
I mes slo slo slo 10,86 slo
2 meses slo slo slo 10,93 slo
3 meses slo slo slo 11,10 12,12
9 meses slo slo slo slo 13,35
12 meses slo 12,39 12,50 13,05 13,85
Margen de NOBAC en pesos con cupon variable ®
9 meses BADLAR Bancos Privados 0,17 slo slo 1,81 2,10
| ano BADLAR Bancos Privados slo 0,61 0,75 2,07 slo
2 afios BADLAR Bancos Privados 1,56 1,78 2,00 2,52 slo
3 afios BADLAR Bancos Privados 2,82 291 2,99 slo slo
Monto operado de LEBAC y NOBAC en el mercado secundario (promedio diario) 589 538 463 341 468
Mercado Cambiario Sep-11 Ago-11 Jul-11 Dic-10 Sep-10
Dolar Spot
Casas de cambio 421 4,17 4,13 3,98 3,95
Referencia del BCRA 4,20 4,17 4,13 3,98 3,95
Délar Futuro
NDF | mes 4,26 421 4,16 4,00 3,98
ROFEX | mes 4,23 4,21 4,16 4,01 3,99
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 1330 938 774 1095 1007
Real (Pesos x Real) 2,41 2,61 2,64 2,35 2,30
Euro (Pesos x Euro) 5,79 5,97 5,90 5,26 517
Mercado de Capitales Sep-11 Ago-11 Jul-11 Dic-10 Sep-10
MERVAL
Indice 2.687 2.980 3.364 3.429 2.494
Monto operado (millones de pesos) 46 59 62 94 51
Bonos del Gobierno (en paridad)
BODEN 2012 (US$) 94,97 100,37 100,73 95,27 91,43
DISCOUNT (US$ - Leg. NY) 74,71 86,90 90,48 93,34 82,07
BODEN 2014 ($) 79,60 89,98 89,91 93,49 88,30
DISCOUNT ($) 55,46 67,00 67,07 85,48 66,70
Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BODEN 2012 vs. US Treasury Bond 626 436 345 529 727
EMBI+ Latinoamérica (sin Argentina) 425 374 328 292 331

(1) 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 depositos 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 depdsitos 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: Comisién 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 Aiires.

i.a.: interanual.

IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capitales

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 pablico 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 pablico més el total de depésitos en
pesos del sector publico y privado no financiero.

M3*: Agregado bimonetario amplio, comprende el circulante en poder del publico més el total de depdsitos en pe-
s0s 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: Obligacioén Negociable.

PFPB: Programa de Financiamiento Productivo del Bicentenario.

PIB: Producto Interno Bruto.

PM: Programa Monetario.

P.B.: Puntos Basicos.

p.p.: Puntos porcentuales.

PyMEs: Pequefias 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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