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1. Sintesis®

. Los medios de pagos totales (M2) alcanzaron un saldo promedio de $269.800 millones (32,2% i.a.), regis-
trando un importante crecimiento mensual impulsado por el arrastre estadistico positivo de diciembre, consecuencia
de la elevada demanda de dinero transaccional caracteristica de fin de afio. Por su parte, con un saldo promedio de
$228.280 millones, los medios de pago del sector privado (M2 privado) registraron un crecimiento mensual de 3,5%
(33,1% i.a).

. El total de depdsitos privados presentd un aumento de 2,3%, impulsado tanto por las colocaciones a la vista
(2,1%) como por las imposiciones a plazo fijo (3,4%). Respecto a estas Ultimas, una vez concluido el periodo de
elevada demanda de liquidez, registraron una tasa de crecimiento mensual por encima de la observada en octubre y
noviembre de 2010. En particular, los depdsitos a plazo fijo pertenecientes al tramo mayorista (colocaciones de mas
de $1 millén) presentaron una suba de 3,7%, mientras que los correspondientes al estrato minorista (colocaciones de
menos de $1 millén) aumentaron 3,1%.

. En el segundo mes del computo trimestral de la posicién de Efectivo Minimo, las entidades financieras
modificaron la composicidn de su liquidez en pesos. En particular, los activos que se computan como integracion
del régimen de Efectivo Minimo (efectivo y cuentas corrientes en el Banco Central) representaron en enero el 16,1%
de los depositos totales en pesos, ratio 0,3 p.p. menor al del mes anterior. A su vez, la tenencia de LEBAC y NO-
BAC de las entidades se redujo por el equivalente a 0,3 p.p. de los depoésitos, mientras que su posicion de pases con
el BCRA aument6 0,7 p.p.. Asi el ratio de liquidez amplio (definido como la suma del efectivo en bancos, la cuenta
corriente de las entidades en el BCRA, los pases con el BCRA y las tenencias de LEBAC y NOBAC en términos de
los depdsitos totales en pesos), fue de 40,7%, 0,1 p.p. superior al de diciembre.

. Los préstamos al sector privado en pesos crecieron 2,9% ($4.775 millones), incrementando su ritmo de
expansion interanual a 37,9% i.a., 2,2 p.p. por encima de diciembre. Influenciados por factores de caracter estacional
asociados al receso estival, mostraron en el primer mes del afio un menor ritmo de expansion mensual, que se reflejo
principalmente en el comportamiento de las lineas comerciales (adelantos en cuenta corriente y documentos) y de
las financiaciones con tarjetas de crédito, mientras que el resto de las lineas presentaron tasas de crecimiento simila-
res a las de los meses previos.

. Las tasas de interés pagadas por las entidades financieras privadas para los depdsitos en pesos de hasta 35
dias, tanto en el tramo mayorista como minorista, no registraron variaciones respecto el mes previo. En efecto, el
promedio mensual de la BADLAR se mantuvo en 11,1%, mientras que la correspondiente al tramo minorista (hasta
$100 mil) se ubicé en torno a 9,2%.

. Las tasas de interés cobradas sobre los préstamos comerciales al sector privado presentaron comportamien-
tos disimiles, mientras que se observaron descensos en las aplicadas sobre las financiaciones con garantia real. En
tanto, las tasas de las lineas asociadas al consumo se mantuvieron relativamente estables respecto al mes previo. La
tasa de interés promedio mensual de los adelantos en cuenta corriente disminuy6 0,4 p.p., ubicandose en torno a
18,8%. Por otra parte, la correspondiente a los documentos a sola firma se posicion6 en 15,3%, tras aumentar 0,5
p.p. en enero, mientras que la tasa de interés de las financiaciones via documentos descontados cerré el mes en
13,5%, incrementandose 0,1 p.p.. En cambio, la tasa de los préstamos hipotecarios disminuy6 0,9 p.p., ubicandose
en 13,7%; mientras que la tasa de interés de los préstamos con garantia prendaria se ubico en 17%, retrocediendo 0,4
p.p..

. El stock de reservas internacionales alcanz6 su nivel maximo histérico, ubicandose al Gltimo dia de enero
en u$s52.618 millones. Dicho nivel significé un incremento de u$s430 millones respecto al mes anterior, principal-
mente impulsado por las compras de divisas del Banco Central en el marco de su politica de flotacion administrada
del tipo de cambio.

! 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'

En enero, los medios de pagos totales (M2) alcanzaron
un saldo promedio de $269.800 millones (32,2% i.a.).
Su incremento mensual estuvo impulsado esencialmente
por el arrastre estadistico positivo de diciembre, conse-
cuencia de la elevada demanda de dinero transaccional
caracteristica de fin de afio y por operaciones puntuales
del sector publico. Por su parte, con un saldo promedio
de $228.280 millones, los medios de pago del sector
privado (M2 privado) registraron un crecimiento men-
sual de 3,5% (33,1% i.a).

Parte de la variacion mensual del M2 estuvo explicada
por las operaciones del sector publico (principalmente
por el arrastre estadistico de operaciones realizadas du-
rante los Gltimos dias de diciembre de 2010, y por la
disminucidn de las colocaciones a plazo, también a fines
de 2010). Otro factor de importancia fueron los présta-
mos al sector privado (ver Grafico 2.1), los cuales conti-
nuaron promoviendo una elevada creacién secundaria de
dinero, a pesar de haber desacelerado su ritmo de creci-
miento mensual por cuestiones de caracter estacional
(ver seccién de Préstamos). Las compras de divisas rea-
lizadas por el Banco Central en el mercado también ge-
neraron un efecto expansivo. En tanto, el crecimiento
que exhibieron las colocaciones a plazo del sector priva-
do generd una contracciéon que compenso parcialmente
los mencionados efectos expansivos.

En lo que respecta a la creacion primaria de dinero, la
base monetaria registrd un crecimiento de aproximada-
mente 4,2% ($6.615 millones, ver Grafico 2.2), mos-
trando un saldo promedio mensual de $162.719 millo-
nes. No obstante, si se considera la variacion entre fines
de mes, la base monetaria presenté una disminucion de
1,1% ($1.800 millones). En este marco, el efecto expan-
sivo generado por las compras de divisas del Banco
Central resulté esterilizado aproximadamente en un 87%
por la colocacion de LEBAC y NOBAC.

El agregado mas amplio en pesos (M3) registr6 un cre-
cimiento de 4,4% (38% i.a.) durante enero. En el mismo
sentido, el M3 privado presentd un incremento mensual
de 3,2% (31,8% i.a.).

El total de depdsitos en moneda doméstica aumentd
4,2%, impulsados mayoritariamente por las colocacio-
nes pertenecientes al sector publico, las cuales mostra-
ron un incremento de 8,3%.
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Gréfico 2.3
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Por su parte, el total de depdsitos privados presentd un
aumento de 2,3%, impulsado tanto por las colocaciones
a la vista (2,1%) como por las imposiciones a plazo fijo
(3,4%). Respecto a estas ultimas, una vez concluido el
periodo de elevada demanda de liquidez, registraron una
tasa de crecimiento mensual por encima de la observada
en octubre y noviembre de 2010. En particular, los de-
positos a plazo fijo pertenecientes al tramo mayorista
(colocaciones de més de $1 millén) presentaron una
suba de 3,7%, mientras que los correspondientes al es-
trato minorista (colocaciones de menos de $1 mill6n)
aumentaron 3,1% (ver Grafico 2.3).

En el segmento en moneda extranjera, los depésitos to-
tales mostraron un incremento de 0,8%, con caidas en
las colocaciones del sector publico que resultaron mas
que compensadas por el crecimiento de las imposiciones
del sector privado. Estas Ultimas, registraron un incre-
mento de 1,6%, con aumentos en las colocaciones a la
vista y, principalmente, en las pactadas a plazo fijo. De
esta forma, el agregado méas amplio, M3*, que incluye el
circulante en poder del publico, los cheques cancelato-
rios y el total de depdsitos en pesos y en moneda extran-
jera, mostrd un aumento de 3,9%.

3. Liquidez Bancaria®

En el segundo mes del computo trimestral de la posicion
de Efectivo Minimo, las entidades financieras modifica-
ron la composicion de su liquidez en pesos, mientras que
el ratio de liquidez (definido como la suma del efectivo
en bancos, la cuenta corriente de las entidades en el
BCRA, los pases con el BCRA vy las tenencias de LE-
BAC y NOBAC en términos de los depdsitos totales en
pesos) se elevd levemente, en un contexto en el cual el
aumento de los depdsitos en pesos continud aplicandose,
principalmente en el caso de los bancos privados, al
otorgamiento de préstamos al sector privado. En particu-
lar, los activos que se computan como integracion del
régimen de Efectivo Minimo (efectivo y cuentas co-
rrientes en el Banco Central) representaron en enero el
16,1% de los depdsitos totales en pesos, ratio 0,3 p.p.
menor al del mes anterior. A su vez, la tenencia de LE-
BAC y NOBAC de las entidades se redujo por el equi-
valente a 0,3 p.p. de los depdsitos, mientras que su posi-
cion de pases con el BCRA aument6 0,7 p.p.. Asi el ra-
tio de liquidez amplio, fue de 40,7%, 0,1 p.p. superior al
de diciembre (ver Gréfico 3.1).

En tanto, la integracion acumulada de los primeros dos
meses (diciembre y enero) del computo de la posicion
trimestral de Efectivo Minimo fue 16,2% de los depdsi-
tos totales en pesos, 0,3 p.p. superior a la exigencia acu-
mulada en el periodo (ver Gréfico 3.2). Tanto los bancos
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publicos como privados acumularon un excedente en su
posicion de Efectivo Minimo.

Mediante la Comunicacion “A” 5179, se dispuso la ex-
tension de la vigencia de la disminucion transitoria de la
integracién minima diaria hasta el 30 de abril de 20112
De esta manera, hasta esa fecha, el valor diario de la
cuenta corriente de las entidades en el BCRA no puede
ser inferior al 30% (frente al 50% vigente hasta el 5 de
diciembre de 2010) de la exigencia promedio del perio-
do de computo anterior.

Por su parte, en el segmento en moneda extranjera con-
tinud descendiendo el excedente de la posicion de Efec-
tivo Minimo como consecuencia de la aplicacién de re-
cursos al otorgamiento de préstamos en dolares al sector
privado. Asi, en enero el excedente de la posicién dis-
minuy6 1 p.p., y fue equivalente al 47,7% de los depdsi-
tos totales en dolares.

4. Préstamos?®

Los préstamos al sector privado continuaron aumentan-
do su ritmo de expansion interanual. En particular, la ta-
sa de crecimiento interanual de los créditos en pesos
aumento 2,2 p.p. respecto a diciembre y paso a ubicarse
en 37,9%. Influenciados por factores de caracter esta-
cional asociados al receso estival, los préstamos en pe-
sos al sector privado mostraron en enero un menor ritmo
de expansion mensual. Esta desaceleracion se reflejo
principalmente en el comportamiento de las lineas co-
merciales (adelantos en cuenta corriente y documentos)
y de las financiaciones con tarjetas de crédito, mientras
que el resto de las lineas presentaron tasas de crecimien-
to similares a las de los meses previos. En este contexto,
el total de préstamos en pesos al sector privado crecié en
enero 2,9% ($4.775 millones; ver Gréafico 4.1).

Como fuera mencionado, y en sintonia con las menores
necesidades de liquidez de las empresas, las lineas ma-
yoritariamente comerciales evidenciaron una desacele-
racion en su crecimiento mensual respecto a diciembre.
En este sentido, las financiaciones instrumentadas me-
diante documentos, que desde mediados de 2010 venian
creciendo a tasas elevadas de manera sostenida, presen-
taron en enero una marcada estabilidad en su saldo total.
En efecto, este tipo de préstamos presentd una variacion
promedio mensual de 4,8% ($1.620 millones), favoreci-
dos por el arrastre estadistico que dejé diciembre. En

2 Mediante la Comunicacién “A” 5152 se habfa dispuestos la disminucién de la integracién minima diarias entre el 6 de diciem-
bre de 2010 y el 31 de enero de 2011.
% 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.
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Gréfico 4.2
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tanto, los adelantos en cuenta corriente registraron una
disminucién de 1,4% ($310 millones) respecto al mes
anterior (ver Gréfico 4.2). No obstante, en ambos casos
las tasas de crecimiento interanuales mostraron un au-
mento de 4 p.p. respecto a diciembre

En cuanto a los créditos destinados principalmente al
consumo, pasado el periodo de mayor nivel de gasto ca-
racteristico de fin de afio, las financiaciones con tarjetas
de crédito evidenciaron una merma en su ritmo de cre-
cimiento. En efecto, dichas financiaciones exhibieron un
incremento mensual de 4,3% ($1.150 millones), 3 p.p
menos respecto a la fuerte expansion del mes previo. En
tanto, los préstamos personales continuaron creciendo a
buen ritmo, registrando un incremento en su promedio
mensual de 3,2% ($1.320 millones).

Respecto a los préstamos con garantia real, los hipoteca-
rios registraron el mayor incremento mensual desde di-
ciembre de 2008 al presentar una variacion promedio de
2,5% ($520 millones). En la misma direccion, los prés-
tamos prendarios continuaron con el dinamismo de los
meses previos, acompafiando las crecientes ventas de
automotores. De esta manera, registraron en el mes un
aumento de 4,5% ($425 millones; ver Gréfico 4.3). Vale
sefialar que el 82% de los montos otorgados en enero,
que totalizaron alrededor de $850 millones, tuvieron
como destinatarios a personas fisicas, correspondiendo
el resto a PyMEs y otras personas juridicas. Asimismo,
al discriminar los préstamos otorgados en enero por es-
trato de monto, se observa que alrededor del 60% del to-
tal correspondieron a los estratos inferiores a $50.000
(ver Gréfico 4.4).

Los préstamos en moneda extranjera al sector privado
mostraron una tasa de crecimiento similar a la de los dos
meses previos, registrando un incremento en su saldo
promedio mensual de 4,9% (u$s360 millones), y una va-
riacion interanual de 44,3%.

Por Gltimo, cabe mencionar que en enero se llevé a cabo
una nueva licitacién de fondos en el marco del Programa
de Financiamiento Productivo del Bicentenario (PFP),
que tiene como objeto el otorgamiento de fondos a largo
plazo a las entidades financieras a fin de mejorar la ofer-
ta de crédito a la inversion y a la actividad productiva.
En esta oportunidad, el monto total de recursos licitados
ascendi6 a $470 millones, de los cuales fueron adjudica-
dos $455 millones. De esta manera, se llevan adjudica-
dos hasta el momento $1.025 millones. La tasa de inte-
rés a abonar por cada entidad financiera sera del 9%
nominal anual sobre los fondos adjudicados, mientras
que el costo financiero total para los respectivos presta-
tarios sera de hasta el 9,9% nominal anual. Como garan-
tia de los fondos desembolsados, cada entidad financiera
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menos el 125% del monto que le haya sido asignado.

5. Tasas de Interés *

Titulos emitidos por el BCRA®

En enero, las tasas de interés de las LEBAC y NOBAC
colocadas en el mercado primario no presentaron signi-
ficativas variaciones respecto el mes previo, mientras
que el monto total adjudicado aumentdé considerable-
mente, explicado por el fuerte crecimiento de las NO-
BAC. Las LEBAC para los plazos mas largos se coloca-
ron a tasas de interés inferiores a las de diciembre, mien-
tras que las adjudicaciones de NOBAC se realizaron con
margenes sobre la BADLAR de bancos privados simila-
res a los del mes previo para todos los plazos compara-
bles (ver Gréfico 5.1).

Al igual que en diciembre, se registrd un nuevo efecto
monetario contractivo por las licitaciones de LEBAC y
NOBAC. En consecuencia, al término de enero el stock
de titulos en circulacion ascendié a $77.600 millones
(VN), 4,4% superior al de diciembre de 2010. Dada la
notoria preferencia en las licitaciones del mes por los
instrumentos con rendimiento a tasa variable, el stock de
NOBAC crecio més del 26%, ganando representacion en
el total de titulos. Tras haber alcanzado niveles minimos
en mayo 2010 (un stock cercano a los $2.000 millones),
en enero 2011 estos instrumentos volvieron a represen-
tar el 43% del total de titulos, superando un nivel de
$33.400 millones (VN). Por su parte, las LEBAC en cir-
culacion acumularon una baja de 27% desde su maximo
alcanzado en octubre 2010 (ver Gréafico 5.2), y finaliza-
ron enero en un nivel de $44.200 millones (VN).

El stock de LEBAC y NOBAC en términos de otras va-
riables monetarias relevantes, como las reservas interna-
cionales, el agregado monetario M3* o la base moneta-
ria, permanecié muy por debajo de los valores que al-
canzaron a mediados de 2007, previo a la profundiza-
cién de la crisis financiera internacional

En el mercado secundario, impulsado por un crecimien-
to en ambos instrumentos, se registré6 un mayor monto
operado respecto al mes previo. En efecto, las operacio-
nes con NOBAC se duplicaron, destacAndose las nego-
ciaciones con especies de hasta un afio de plazo. En el
caso de las LEBAC, las mayores operaciones concerta-

* Las tasas de interés a que se hace referencia en esta seccion estan expresadas como tasas nominales anuales

(TNA).

® En esta seccién las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
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Gréfico 5.3
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das se realizaron principalmente con especies cuyos
vencimientos no superan el mes de plazo, mientras que
las tasas de interés de las mismas resultaron levemente
inferiores a las del mes previo.

Mercados Interfinancieros
Mercado de Pases’

Las tasas de interés de pases del Banco Central perma-
necieron en los mismos niveles de diciembre. Las tasas
de pases pasivos se ubicaron en 9% y 9,5%, paraly 7
dias de plazo, respectivamente, mientras que las tasas de
interés de pases activos de 1y 7 dias, en 11% y 11,5%,
respectivamente.

En enero, el stock promedio de pases netos (pasivos me-
nos activos) para el Banco Central, incluyendo todas las
modalidades de operaciones en la que esta Institucion
participa, se increment6 en alrededor de $2.400 millones
y se ubico en un nivel cercano a $11.800 millones. Cabe
mencionar que no se otorgaron pases activos en el mes,
en el marco de los adecuados niveles de liquidez que
continuaron prevaleciendo. Del saldo promedio del total
de pases pasivos del Banco Central, el 40% se realiz6 a
1 dia de plazo, mientras que el 60% se hizo a 7 dias.

Mercado Interbancario®

En enero, las tasas de interés en el mercado interbanca-
rio (call) promediaron 9,8% para el total de operaciones,
mientras para las que se realizaron a 1 dia habil el pro-
medio del mes fue 9,7%, con una suba en ambos casos
de 0,1 p.p. respecto de diciembre. Por su parte, el pro-
medio de la tasa de interés en el mercado de pases entre
entidades financieras (excluyendo al Banco Central) a 1
dia habil fue de 9,8%, 0,1 p.p. mas que en diciembre
(ver Gréfico 5.3).

El promedio diario del monto negociado durante el mes
en el mercado de call se ubicé en valores similares a los
registrados en los Gltimos meses y ascendio a $810 mi-
llones, $25 millones mas que durante diciembre. Por su
parte, el promedio diario del monto negociado en el
mercado de pases entre entidades financieras en el seg-
mento a 1 dia habil fue de $1.670 millones, $120 millo-
nes menos respecto de diciembre.

Las medidas de dispersion de las tasas de interés de
préstamos interbancarios continuaron indicando condi-
ciones de estabilidad. En particular, la diferencia entre el
promedio mensual de la tasa de interés maxima y mini-
ma pactada cada dia fue 3,3 p.p. en enero, mientras que
el desvio estandar de las operaciones fue 0,5%. Por otra
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parte, el desvio de las operaciones de pases entre bancos
también se ubicd en valores reducidos (0,3%).

Tasas de Interés Pasivas®

Las tasas de interés pagadas por las entidades financie-
ras privadas para los depositos en pesos de hasta 35 dias,
tanto en el tramo mayorista como minorista, no registra-
ron variaciones respecto el mes previo. En efecto, el
promedio mensual de la BADLAR en enero se mantuvo
en 11,1%, mientras que la correspondiente al tramo mi-
norista (hasta $100 mil) se ubico en torno a 9,2% (ver
Gréfico 5.4).

En el mercado de futuros de BADLAR se registré un
elevado monto negociado, mas del doble que en diciem-
bre, con tasas de interés menores. En efecto, la tasa de
interés para los contratos con vencimiento a fines de
marzo se ubicé en torno a 11,3%, disminuyendo 0,2 p.p.
respecto de aquellos negociados en diciembre con el
mismo vencimiento. Al igual que el mes previo, el ma-
yor plazo operado correspondi6 a contratos que vencen
en septiembre 2012, con una tasa de interés en torno a
14,75% (0,6 p.p. inferior que la negociada en diciem-
bre).

Tasas de Interés Activas!

En el primer mes del afio, las tasas de interés sobre los
préstamos comerciales del sector privado presentaron
comportamientos disimiles, mientras que se observaron
descensos en las aplicadas sobre las financiaciones con
garantia real. En tanto, las tasas de interés de las lineas
asociadas al consumo se mantuvieron relativamente es-
tables respecto al mes previo (ver Gréfico 5.5).

Por un lado, la tasa de interés promedio mensual de los
adelantos en cuenta corriente disminuy6 0,4 p.p., ubi-
candose en torno a 18,8%. Sin embargo, la correspon-
diente al segmento mas operado de esa linea (el destina-
do a empresas por mas de $10 millones y hasta 7 dias de
plazo) no registré cambios respecto a diciembre, mante-
niéndose en 11,1%. En lo que respecta al resto de las ta-
sas de interés de los préstamos comerciales, registraron
leves aumentos durante el mes. En efecto, la correspon-
diente a los documentos a sola firma se posicioné en
15,3%, tras aumentar 0,5 p.p. en enero, mientras que la
tasa de interés de las financiaciones via documentos
descontados cerrd el mes en 13,5%, incrementandose
0,1 p.p..

Por su parte, las tasas de interés promedio de las lineas

destinadas a financiar los préstamos a mayor plazo re-
gistraron descensos mensuales. Por un lado, la tasa de
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los préstamos hipotecarios disminuy6 0,9 p.p., ubican-
dose en 13,7%; mientras que la tasa de interés de los
préstamos con garantia prendaria se ubic6é en 17%, re-
trocediendo 0,4 p.p..

Por Gltimo, las tasas de interés de los préstamos destina-
dos al consumo de las familias no registraron significa-
tivos cambios. En efecto, la tasa de interés promedio
mensual de los préstamos personales se ubicd en 29,1%,
al mismo nivel que el mes previo. Mientras tanto, la co-
rrespondiente a las tarjetas de crédito revirtio el compor-
tamiento decreciente de los Gltimos meses y aumento
0,2 p.p., posicionandose en torno a 31,4%.

6. Reservas Internacionales y
Mercado de Divisas

El stock de reservas internacionales alcanzé un nivel
méaximo histdrico, ubicadndose al Ultimo dia de enero en
u$s52.618 millones (ver Gréfico 6.1). Dicho nivel signi-
fico un incremento de u$s430 millones respecto al mes
anterior. Entre los factores que explicaron tal aumento
se encuentran las compras de divisas del Banco en el
Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC), y el au-
mento de las cuentas corrientes en moneda extranjera de
las entidades financieras en el Banco Central, relaciona-
das con la emision de deuda en moneda extranjera por
parte de un gobierno provincial. El efecto de los factores
mencionados fue parcialmente compensado por la dis-
minucion del saldo de dichas cuentas corrientes como
resultado de la aplicacion de recursos al otorgamiento de
préstamos al sector privado en moneda extranjera.

Por otra parte, en virtud del Decreto 2054/10, en enero
se integrd la cuenta correspondiente al Fondo de Desen-
deudamiento Argentino por u$s7.504 millones, destina-
do a la cancelacion de los servicios de la deuda pablica
con tenedores privados correspondientes al Ejercicio
Fiscal 2011. Cabe destacar que tal operacion no afect6 el
saldo de reservas internacionales por tratarse de una
cuenta constituida en el Banco Central.

En el mercado de cambios, la cotizacion promedio de
enero del Délar Estadounidense fue 3,98 $/U$S. La va-
riacion mensual resulté 0,1% superior a la cotizacién
promedio registrada en diciembre (ver Gréfico 6.2). En
el mercado a término (ROFEX), el monto negociado de
los contratos a futuro del Dolar Estadounidense se redu-
jo a la mitad de lo registrado en el mes anterior, y fue de
$548 millones. A su vez, respecto al Real y al Euro el
Peso también se deprecio, en un contexto de apreciacion
de tales monedas respecto al Délar. Asi, las cotizaciones
fueron 2,38 $/Real y 5,33 $/Euro respectivamente, lo
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cual significd un aumento mensual de 1,3% para ambos
€asos.

7. Mercado de Capitales

Acciones

Durante enero, los mercados bursatiles mas relevantes
para la economia argentina tuvieron un comportamiento
dispar. En este sentido, la variacion entre diciembre y
enero del MSCI Global medido en doélares registré una
suba de 2,2% (ver Grafico 7.1). La mayor alza se obser-
vé en el MSCI Europa que tuvo un incremento de 6,7%,
seguido por el S&P500 (el principal indice del mercado
norteamericano) que aument6 2,3%, y el MSCI Japén
que tuvo un resultado casi neutro con una suba de 0,1%.
El MSCI Latam fue el Gnico indice que registré una ba-
ja, al disminuir 4,6%.

Durante enero, los principales mercados bursatiles de
Latinoamérica, medidos en doélares, en un contexto de
toma de ganancias, experimentaron una tendencia bajis-
ta, a excepcion del MERVAL. El indice que mayor cai-
da registro fue el IGPA (Chile; 6,2%), seguido por el
BOVESPA (Brasil; 4,3%), por el IPC (México; 2,3%),
y por ultimo por el IGBVL (Perd; 0,8%). Por otra parte,
el MERVAL (Argentina) continué mostrando un des-
empefio mas favorable que el resto de los indices lati-
noamericanos y en enero fue el Gnico de la region que
tuvo un crecimiento (medido en délares), que alcanzo a
1.6%.

En el mes de enero, el indice MERVAL medido en mo-
neda local continué con su tendencia creciente iniciada
hacia fines de agosto pasado (ver Grafico 7.2), finali-
zando el primer mes del afio en 3.593 puntos. El indice
volvio a crecer 2% durante enero y, de esta manera, al-
canz6 un crecimiento en los Gltimos 12 meses de 56,3%,
concentrado completamente en la suba registrada duran-
te los Ultimos cinco meses.

La volatilidad histérica del MERVAL -22 ruedas-, en
términos anualizados y medida en ddélares, disminuyo
4,6 p.p. respecto de diciembre, para finalizar enero en
17%. De igual manera, la volatilidad esperada del
S&P500 (medida por el VIX) en promedio fue 17,3% en
enero, disminuyendo 0,3 p.p. respecto del mes anterior.

Por su parte, el volumen operado diariamente, en pro-
medio, en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires fue de
$70 millones, 13% por debajo del monto operado en di-
ciembre pero 96% por encima del monto para el mismo
mes de 2010.
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Titulos Publicos

En enero, la cotizacion de los titulos publicos tuvo una
evolucion dispar en el marco de un menor volumen ne-
gociado en el mercado local, por segundo mes consecu-
. tivo, como es esperable por factores estacionales.
Grafico 7.3
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7.3).

spread CDS a 5 afios
enpb.

spread
enpb.
5 650

5.000 - — Argentina

— Brasil (eje

derecho) 1 550

4.000 -
-1 450
3.000 -
1 350
2.000 -
4 250

1.000 - 150

W
\WN»,»J (\m t‘v\‘\,mw Iy y

o =50

Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-10 Jul-10 Ene-1l Jul-07 Abr-08 Ene09 Oct-09 Jul-10
Fuente: Bloomberg

El volumen operado de titulos publicos (en promedio
diario) en el mercado local se redujo de $1.020 millones
en diciembre a $990 millones en enero, representando,
no obstante, un incremento de casi $200 millones res-
pecto a enero de 2010.

Titulos Privados

Luego de meses de fuerte dinamismo en el mercado de
deuda privada, en enero se registraron 3 nuevas coloca-
ciones de obligaciones negociables (ON), por un monto
total que superd los $850 millones.

Al igual que en diciembre, la mayoria del monto coloca-
do se realiz6 en moneda extranjera, destacandose princi-
palmente el rubro de Actividades Financieras, Bursatiles
y Seguros. En efecto, Tarjeta Naranja coloc6 una ON
por u$s200 millones a 6 afios de plazo. La misma pagara
intereses semestrales a una tasa de interés fija de 9%
anual.

Mientras tanto, en el segmento de titulos en moneda lo-
cal se registraron 3 series por $56 millones. Aqui, el
Banco Saenz coloc6 $40 millones a tasa variable BAD-
LAR de bancos privados méas un margen de 4,75%. Por
ultimo, Cosas Nuestras, mediante 2 series en pesos y a
tasa variable, coloc6 ON por un monto total de $15 mi-
llones. De los mismos, $5 millones son a corto plazo,
pagando un spread de 5,5% sobre BADLAR de bancos
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privados. Por su parte, los otros $10 millones correspon-
dieron a la de mayor plazo (6 afios) y pagara un margen
de 7,5% sobre la misma tasa.

Fondos Comunes de Inversion

Durante enero, los Fondos Comunes de Inversion
(FCls), en pesos y en moneda extranjera, volvieron a re-
gistrar un alza, finalizando el mes con un patrimonio to-
tal de $21.000 millones. Dicho incremento implicd una
suba mensual de 2,5% y de 37,3% interanual. Es la pri-
mera vez en 3 afios que el patrimonio de los FCls crece
a lo largo del primer mes del afio.

Por un lado, los FCls en pesos cerraron el mes con un
patrimonio total de $19.150 millones, aumentando 2,6%
respecto de diciembre, impulsado exclusivamente por
los fondos de renta fija. En efecto, estos fondos crecie-
ron 10,8% y aumentaron su participacién en el patrimo-
nio total a 37% (+2,7 p.p., ver Gréafico 7.4). En una
magnitud mucho menor, los fondos de renta variable y
de renta mixta aumentaron 4,8% y 3,4% respectivamen-
te, casi sin afectar sus participaciones (9,8% y 7,8%). En
el caso de los fondos de Money Market, su patrimonio
disminuy6 3,8% y junto a él también cay6 su participa-
cion hasta 45,5% (-3 p.p.). A excepcion de los fondos de
Money Market, cuya evolucion estuvo determinada por
la cantidad de cuotapartes, el aumento del patrimonio de
los FCls en pesos se explico tanto por la evolucién de
sus respectivos precios y como de la cantidad de cuota-
partes.

Por su parte, los FCIs en moneda extranjera registraron
un incremento de 1,1%, finalizando el mes en u$s 457
millones ($1.850 millones). Esta variacion estuvo expli-
cada por incrementos en los tramos de renta fija (1,1%)
y renta mixta (1,4%), contrarrestando las caidas en los
segmentos de renta variable (-2%) y en el de Money
Market (-2,6%). En todos los casos, las variaciones se
acreditaron por igual a movimientos en los precios y en
la cantidad de cuotapartes.

Fideicomisos Financieros®

Las emisiones de Fideicomisos Financieros (FF) totali-
zaron alrededor de $650 millones en enero. Tal como
suele ocurrir durante el primer mes de cada afio, pasado
el periodo de mayor gasto tipico de fin de afio (que da
lugar a la securitizacion de un mayor volumen de acti-
vos), las emisiones de FF registraron una disminucion
(ver Grafico 7.5). En efecto, si se excluyen los FF desti-
nados a financiar proyectos de infraestructura, el monto
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colocado en enero resultd 37% inferior al de diciembre.
No obstante, al comparar con igual mes del afio anterior,
se observa un aumento de 23%. En la misma direccion,
la cantidad de colocaciones de FF tiende a incrementarse
en los meses de diciembre, disminuyendo significativa-
mente en enero. De esta manera, en el mes se registraron
15 operaciones, 11 menos que en diciembre (sin consi-
derar los FF de infraestructura).

Entre los activos subyacentes continuaron prevaleciendo
los préstamos personales, al representar el 80% de los
activos titulizados en el mes. La securitizacion de este
tipo de subyacente viene mostrando en el Gltimo tiempo
un gran dinamismo, registrandose durante 2010 un mon-
to promedio mensual de $520 millones, sustancialmente
superior al observado el afio previo y similar al de 2008
(ver Gréfico 7.6). Con el 11% del total, le siguieron los
flujos futuros de fondos asociados a inmuebles (alquile-
res, boletos de compraventa, etc.). El resto correspondié
a créditos comerciales (5% del total) vinculados a la ac-
tividad agropecuaria y a contratos de leasing (4% del to-
tal).

Los principales fiduciantes fueron los comercios mino-
ristas, al ser responsables de cerca del 60% del total
emitido en el mes. Si bien registraron una disminucion
en el total de activos securitizados (17% menos que en
diciembre), el monto emitido en enero ($390 millones)
continud siendo elevado, ubicandose por encima de lo
colocado en promedio durante 2010. Por su parte, las
mutuales, cooperativas y emisoras no bancarias de tarje-
tas de crédito fueron fiduciantes del 25% del total, con
una disminucion en sus titulizaciones de 38% respecto al
mes previo. El resto correspondié a empresas agrope-
cuarias, entre otras.

Las tasas de interés de corte de los titulos senior en pe-
s0s, que en todos los casos presentaron una duration
menor a 14 meses, mostraron movimientos disimiles se-
gun su tipo de rendimiento. No obstante, en lo que res-
pecta a los titulos adjudicados a tasa fija, donde se veri-
fico una suba de 2,8p.p. respecto a diciembre, se registro
una (nica operacion (con una tasa de corte de 16%). En
tanto, en el caso de los titulos con tasa variable, donde
usualmente se concentran la mayor parte de las opera-
ciones, la tasa de corte se presento relativamente estable.
En efecto, se ubicd en 13,6%, 0,3 p.p. por debajo de la
registrada el mes anterior (ver Gréfico 7.7). Por su parte,
la duration (promedio ponderado por monto) de los titu-
los senior se redujo en enero practicamente a la mitad
respecto a la registrada en diciembre, alcanzando un va-
lor de 5,5 meses, en linea con la mayor concentracion de
los activos subyacentes en aquellos vinculados al con-
sumo.
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8. Indicadores Monetarios y Financieros

Cifras en millones, expresadas en la moneda de origen.

Promedios mensuales Variaciones porcentuales promedio
Princi variables ias y del sistema . Mensual Ultimos 12 meses
Ene-11 Dic-10 Nov-10 Ene-10
Nominal Real Nominal Real

Base monetaria 162.719 156.104 145.411 121.668 4,2% 3,1% 33,7% 20,5%

Circulacién monetaria 126.740 119.694 112.839 95.667 5,9% 4,7% 32,5% 19,4%
Billetes y Monedas en poder del publico 112,527 107.142 99517 84.870 5,0% 3,9% 32,6% 19,5%
Billetes y Monedas en entidades financieras 14.203 12.537 13.321 10.797 13,3% 12,1% 31,5% 18,5%
Cheques Cancelatorios 10 15 | 0 -33,1% -33,8% - -

Cuenta corriente en el BCRA 35.978 36410 32572 26.001 -1,2% -2,3% 38,4% 24,7%

Stock de Pases
Pasivos 11.787 9.376 12.407 11.460 25,7% 24,3% 2,9% -7,3%
Activos 0 0 0 30

Stock de Titulos del BCRA (en valor nominal)

LEBAC (no incluye cartera para pases)
En pesos 45913 50912 54.948 36.702 -9,8% -10,8% 25,1% 12,7%
NOBAC 30.545 23.737 19.136 9.857 28,7% 27,3% 209,9% 179.2%

Reservas inter les del BCRA © DEGs 2009 52.365 52.132 52236 48.116 0,4% 8,8%

Depésitos del sector privado y del sector publico en pesos (" 309.798 297.435 288.862 221.203 4,2% 3,0% 40,1% 26,2%
Cuenta corriente @ 99.425 88311 81.982 75011 12,6% 11,4% 325% 19,4%
Caja de ahorro 57.842 56.597 51.622 44.232 22% 1,1% 30,8% 17,8%
Plazo fijo no ajustable por CER 139.034 138.478 141.561 90.837 0,4% -0,7% 53,1% 37,9%
Plazo fijo ajustable por CER 13 14 14 16 -11,0% -11,9% -22,5% -30,1%
Otros depositos @ 13.484 14.035 13.682 11.106 -3,9% -5,0% 21,4% 9,4%
Depésitos del sector privado 208.858 204.189 195.569 158.991 2,3% 1,2% 31.4% 18,4%
Depésitos del sector publico 100.940 93.246 93.293 62212 83% 7.1% 62.3% 46.2%

Depésitos del sector privado y del sector puiblico en délares ™ 16.040 15.908 15.865 11.734 0,8% 36,7%

Préstamos al sector privado y al sector piblico en pesos o 187.760 181.876 174.640 138.086 3,2% 2,1% 36,0% 22,5%
Préstamos al sector privado 166.338 161.666 154.892 120.596 2.9% 1.8% 37.9% 24.3%

Adelantos 21.738 22.049 21475 16.749 -1,4% -2,5% 29,8% 16,9%
Documentos 35362 33744 31.779 22756 4,.8% 3,7% 55,4% 40,0%
Hipotecarios 20464 19.945 19.607 17.756 2,6% 1,5% 15,2% 3,8%
Prendarios 9.846 9.422 9.001 7.091 4,5% 3,4% 38,9% 25,1%
Personales 40.574 39.357 38.132 30.450 3,1% 2,0% 33.2% 20,1%
Tarjetas de crédito 27.505 26.356 24.572 18.683 4,4% 32% 472% 32,6%
Otros 10.850 10.793 10.326 7.0 0,5% -0,6% 52,6% 37,5%
Préstamos al sector puablico 21.422 20210 19.748 17.490 6,0% 4.8% 22,5% 10,4%
Préstamos al sector privado y al sector publico en délares 7.768 7.412 7.069 5.285 4,8% 47,0%
Agregados monetarios totales o
MI (Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos + cta.ct] 211.962 195.467 181.500 159.881 8,4% 7.3% 32,6% 19,4%
M2 (MI + caja de ahorro en pesos) 269.804 252.064 233.122 204.113 7,0% 5,9% 32,2% 19,1%
M3 (Billetes y Monedas en poder del piblico + cheques cancelatorios en pesos+
L. 422335 404.591 388.379 306.072 44% 32% 38,0% 24,3%
depdsitos totales en pesos)
M3* (M3 + depésitos totales en dolares + cheques cancelatorios en moneda ext.) 486.203 467.875 451.330 350.716 3,9% 2,8% 38,6% 24,9%
Agregados monetarios privados
M1 ((Billetes y Monedas en poder del publico+ cheques cancelatorios en pesos+ cta.
173.851 167.212 156.909 130.633 4,0% 2,8% 33,1% 19,9%
cte. priv. en pesos)
M2 (MI + caja de ahorro privada en pesos) 228277 220.534 205.187 171.449 3,5% 2,4% 33,1% 20,0%
M3 ((Billetes y Monedas en poder del plblico + cheques cancelatorios en pesos+
L. . 321.395 311.346 295.087 243.861 32% 2,1% 31,8% 18,7%
depésitos totales priv. en pesos)
M3* (M3 + depésitos totales privados en délares + cheques cancelatorios en moneda e; 368.063 357218 340.179 282.241 3,0% 1,9% 30,4% 17,5%
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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 6.615 4,1% 20.623 12,7% 6.615 4,1% 41.051 25,2%
Sector financiero -2.304 -1,4% 718 0,4% -2.304 -1,4% 826 0,5%
Sector publico 6.027 3,7% 10.342 6,4% 6.027 3,7% 18.565 11,4%
Sector externo privado 4.462 2,7% 12016 7,4% 4.462 2,7% 46.138 28,4%
Titulos BCRA -1.477 -0,9% -1.644 -1,0% -1.477 -0,9% -22.689 -13,9%
Otros -92 -0,1% -809 -0,5% -92 -0,1% -1.789 -1,1%
Reservas internaci del BCRA i i i DEGs 2009 232 0,5% 758 1,4% 232 0,4% 4.248 8,1%
Intervencion en el mercado cambiario 1.143 2,2% 3.047 5,8% 1.143 22% 11.767 22,5%
Pago a organismos internacionales 182 0,3% 410 0,8% 182 0,3% 289 0,6%
Otras operaciones del sector publico 4.191 8,0% 3.664 7,0% 4.191 8,0% 2.604 5,0%
Efectivo minimo -397 -0,8% -1.319 -2,5% -397 -0,8% -1.658 -3.2%
Resto (incl. valuacion tipo de cambio) -4.887 -9.3% -5.044 -9,6% -4.887 -9,3% -8.709 -16,6%

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 "Contribucién” se refiere al porcentaje de la variacién 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 valuacion

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

Requerimiento e Integracion de Efectivo Minimo

Ene-11 Dic-10 Nov-10
(0] @

Moneda Nacional % de depdsitos totales en pesos
Exigencia 15,9 15,8 15,4
Integracion 16,2 16,3 15,7
Posicion @ 03 0,5 0,3
Estructura de plazo residual de los depdsitos a plazo fijo %
utilizado para el célculo de la exigencia ¥
Hasta 29 dias 56,0 56,0 51,5
30 a 59 dias 25,5 25,5 24,4
60 a 89 dias 6,9 6,9 12,8
90 a 179 dias 6,1 6,1 52
mads de 180 dias 5,6 5,6 6,1

Moneda Extranjera % de depdsitos totales en moneda extranjera

Exigencia 20,4 20,7 21,1
Integracion (incluye defecto de aplicacion de recursos) 68,1 69,4 734
Posicion @ 47,7 48,8 52,2
Estructura de plazo residual de los depdsitos a plazo fijo %
utilizada para el cdlculo de la exigencia “ )
Hasta 29 dias 56,7 59,4 57,3
30 a 59 dias 21,8 22,3 234
60 a 89 dias 1,5 84 9.8
90 a 179 dias 7,5 7,6 72
180 a 365 dias 2,3 2,2 2,2
mas de 365 dias 0,1 0,1 0,1

() Datos estimados de Exigencia, Integracion y Posicion.

@ Datos estimados de Exigencia, Integracién y Posicion en Pesos
© posicion= Exigencia - Integracion

@ 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 Ene-11 Dic-10 Nov-10 Dic-10 Ene-10
Call en pesos (a | dia)
Tasa 9,76 9,70 9,42 9,70 8,84
Monto operado 806 781 908 781 637
Plazo Fijo
En pesos
30 dias 9,53 9,57 9,38 9,57 9,35
60 dias o més 10,01 10,67 10,39 10,67 10,41
BADLAR Total (mas de $1 millon, 30-35 dias) 10,15 10,25 9,71 10,25 9,66
BADLAR Bancos Privados (més de $| millon, 30-35 dias) 11,09 11,12 10,81 11,12 9,86
En délares
30 dias 0,26 0,27 0,27 0,27 0,38
60 dias o mas 0,53 0,60 0,62 0,60 0,64
BADLAR Total (mas de US$| millon, 30-35 dias) 0,29 0,36 0,36 0,36 0,42
BADLAR Bancos privados (mas de US$| millén, 30-35 dias) 0,47 0,53 0,51 0,53 0,56
Tasas de Interés Activas Ene-11 Dic-10 Nov-10 Dic-10 Ene-10
Cauciones en pesos
Tasa de interés bruta a 30 dias 11,61 11,97 11,27 11,97 9,02
Monto operado (total de plazos) 192 216 191 216 148
Préstamos al sector privado en pesos ®
Adelantos en cuenta corriente 18,78 19,23 19,13 19,23 20,79
Documentos a sola firma 15,31 14,81 14,69 14,81 15,98
Hipotecarios 13,73 14,59 14,65 14,59 13,09
Prendarios 17,05 17,49 17,32 17,49 17,60
Personales 29,12 29,10 31,09 29,10 32,77
Tarjetas de crédito 31,44 31,26 32,06 31,26 31,06
Adelantos en cuenta corriente -1 a 7 dias- con acuerdo a empresas - mas de $10 millones 11,10 11,10 11,57 11,10 10,87
Tasas de Interés Internacionales Ene-11 Dic-10 Nov-10 Dic-10 Ene-10
LIBOR
| mes 0,26 0,26 0,25 0,26 0,23
6 meses 0,46 0,46 0,45 0,46 0,40
US Treasury Bond
2 afios 0,60 0,61 0,45 0,61 091
10 afios 3,36 3,27 2,74 3,27 3,71
FED Funds Rate 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
SELIC (a | afio) 10,96 10,75 10,75 10,75 8,75

(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 Ene-11 Dic-10 Nov-10 Dic-10 Ene-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 9,31 9,20 9,04 9,20 9,05
7 dias 9,52 9,53 9,51 9,53 9,52
Monto operado de pases rueda REPO (promedio diario) 5.709 5.973 8.679 5.973 8.567
Tasas de LEBAC en pesos o
I mes slo 10,86 10,90 10,86 slo
2 meses 10,99 10,93 11,05 10,93 slo
3 meses 11,07 11,10 11,05 11,10 slo
9 meses slo slo 12,05 slo 13,95
12 meses 12,96 13,05 12,68 13,05 slo
Margen de NOBAC en pesos con cupon variable ®
9 meses BADLAR Bancos Privados 1,89 1,81 1,75 1,81 slo
| ano BADLAR Bancos Privados 2,13 2,07 2,02 2,07 slo
2 afios BADLAR Bancos Privados 2,59 2,52 2,68 2,52 slo
3 afios BADLAR Bancos Privados slo slo slo slo slo
Monto operado de LEBAC y NOBAC en el mercado secundario (promedio diario) 398 341 355 341 204
Mercado Cambiario Ene-11 Dic-10 Nov-10 Dic-10 Ene-10
Dolar Spot
Casas de cambio 3,98 3,98 3,97 3,98 3,80
Referencia del BCRA 3,98 3,98 3,97 3,98 3,80
Dolar Futuro
NDF | mes 4,01 4,00 3,99 4,00 3,84
ROFEX | mes 4,01 4,01 4,00 4,01 3,83
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 548 1095 1081 1095 888
Real (Pesos x Real) 2,38 2,35 2,32 2,35 2,14
Euro (Pesos x Euro) 533 5,26 542 5,26 543
Mercado de Capitales Ene-11 Dic-10 Nov-10 Dic-10 Ene-10
MERVAL
Indice 3.598 3.429 3.252 3.429 2.344
Monto operado (millones de pesos) 74 94 112 94 54
Bonos del Gobierno (en paridad)
BODEN 2012 (US$) 96,39 95,27 93,44 95,27 87,75
DISCOUNT (US$ - Leg. NY) 95,56 93,34 94,00 93,34 73,45
BODEN 2014 ($) 95,71 93,49 93,06 93,49 76,32
DISCOUNT ($) 87,14 85,48 83,23 85,48 55,12
Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BODEN 2012 vs. US Treasury Bond 552 529 628 529 915
EMBI+ Latinoamérica (sin Argentina) 282 292 297 292 318

(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 milldn 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.

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 monetaria amplio en pesos, comprende el circulante en poder del pablico 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 dep6sitos 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: 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: 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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