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1. Sintesis’

. Los agregados monetarios mantuvieron su ritmo de expansion relativamente estable en
octubre. En particular, el agregado monetario mas amplio en pesos (M3) registrd una variacién
interanual de 35,6%, que estuvo en linea con los niveles observados desde julio. Desde el lado de
la oferta, el principal factor de expansion del M3 fue el incremento de los préstamos en pesos al
sector privado, que se acelero respecto a septiembre.

. El aumento del M3 sigui6 estando liderado por los depositos a plazo fijo del sector priva-
do, que completaron un crecimiento mensual de 2,1% y aceleraron su variacion interanual en
torno al 47%. El incremento de octubre estuvo propiciado tanto por las colocaciones de menos
de $1 milléon como por las del segmento mayorista.

. Los préstamos en pesos al sector privado aceleraron su ritmo de crecimiento, registrando
un aumento mensual de 4,3% ($28.500 millones), que result6 el mas elevado desde principio de
2013. En consecuencia, la variacion interanual registrd un nuevo incremento de 1,3 p.p. y se ubi-
c6 en 33,6%. Las lineas que lideraron el crecimiento del mes fueron los documentos, las finan-
ciaciones con tarjetas de crédito y los préstamos personales.

. En el marco del gran dinamismo que mostraron los préstamos en pesos durante octubre,
el ratio de liquidez de las entidades financieras en el segmento en moneda local (suma del efecti-
vo en bancos, la cuenta corriente de las entidades en el Banco Central, los pases netos con tal
entidad y la tenencia de LEBAC) disminuyd respecto a septiembre, permaneciendo en niveles
elevados (36,9% en términos de los depdsitos en pesos). Entre sus componentes, la reduccion
estuvo asociada a la menor tenencia de LEBAC.

. Con el objeto de seguir fomentando el ahorro en moneda nacional y complementariamen-
te a las medidas adoptadas desde fines de 2014, el 27 de octubre el Banco Central resolvio au-
mentar en 300 puntos basicos la remuneracion de las LEBAC en pesos a tasa de interés prede-
terminada, lo cual generard un incremento de la remuneracion minima que perciben los ahorris-
tas por sus depositos a plazo fijo a partir de noviembre. Asi, por ejemplo, la tasa minima de los
depositos de hasta 44 dias serd 26,32% y la de los depositos de 180 dias o mas serd 29,08%.

. En octubre, las tasas de interés pagada por las entidades privadas por los depositos a pla-
zo fijo de hasta $100 mil y hasta 35 dias de plazo se ubico en 23,5%, en linea con los valores
minimos establecidos por el BCRA para este periodo. Por su parte, la BADLAR de bancos pri-
vados aument6 0,4 p.p. respecto a septiembre, al promediar 21,6%.

. Asimismo, el Banco Central aline6 el corredor de tasas de interés a la curva de tasas de
interés de LEBAC, adecuandolo con la nueva estructura de tasas del mercado. Asi, a partir del 27
de octubre las tasas del corredor de pases aumentaron 300 puntos basicos, de forma que las tasas
de interés de pases pasivos para los plazos de 1 y 7 dias se ubicaron en 21% y 23%, respectiva-
mente. Por su parte, los pases activos pasaron a ubicarse en 26% y 27%, para los mismos plazos.

. Las tasas de interés aplicadas sobre los préstamos al sector privado mostraron movimien-
tos heterogéneos. Mientras que las tasas de interés de los adelantos en cuenta corriente aumenta-
ron en linea con lo ocurrido en los mercados interfinancieros, frente a necesidades puntuales de
liquidez; las aplicadas sobre las financiaciones con garantia real disminuyeron y las correspon-
dientes a los préstamos personales se mantuvieron relativamente estables.

! Excepto que se indique lo contrario, las cifras a las que se hace referencia son promedios mensuales de datos diarios.
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2. Agregados Monetarios'

Los agregados monetarios mantuvieron su ritmo de ex-
pansion relativamente estable en octubre. En particular,
el agregado monetario mas amplio en pesos (M3?) regis-
tr6 una variacion interanual de 35,6%, que estuvo en li-
nea con los niveles observados desde julio (ver Grafico
2.1). En octubre, el M3 presentd un crecimiento mensual
de 2,1%, comprobandose incrementos en todos sus
componentes, liderados por los depositos a plazo del
sector privado (ver Grafico 2.2). Desde el lado de la

, oferta, el principal factor de expansion del M3 fue el in-

cremento de los préstamos en pesos al sector privado,
que se acelerd respecto a septiembre.

Las colocaciones a plazo fijo del sector privado presen-
taron un crecimiento de 2,1% y mantuvieron un elevado
dinamismo, el cual motivo una nueva aceleracion en la
variacion interanual, que se ubico cerca de 47% (ver
Grafico 2.3). El incremento de octubre estuvo propicia-
do tanto por las colocaciones de menos de $1 millon
como por las del segmento mayorista. Estas ultimas im-
posiciones exhibieron el mayor aumento de los ultimos
cinco meses. Cabe destacar que con el objeto de seguir
fomentando el ahorro en moneda nacional y comple-
mentariamente a las medidas que se vinieron adoptando
desde fines de 2014, el 27 de octubre el Banco Central
resolvid aumentar en 300 puntos basicos la tasa de inte-
rés de las LEBAC en pesos, lo cual generard un incre-
mento de la remuneracién minima que perciben los aho-
rristas por sus depositos a plazo fijo a partir de noviem-
bre’. Por su parte, las colocaciones a la vista, registraron
un crecimiento de 2%. De esta forma, el total de depdsi-
tos del sector privado aumento 2,1% en octubre.

Por otra parte, los depositos en moneda extranjera au-
mentaron su saldo promedio mensual, con reducciones
en las colocaciones del sector publico que resultaron
mas que compensadas por el incremento en las imposi-
ciones del sector privado. Respecto a estas ultimas, su
crecimiento estuvo favorecido por el pago de servicios
de deuda del Gobierno Nacional (en particular, del BO-
DEN 2015). En consecuencia, el agregado monetario
mas amplio, M3**, present6 un crecimiento mensual de
2,3%, alcanzando una variacion interanual préoxima al
36%.

2 Incluye el circulante en poder del ptblico, los cheques cancelatorios en pesos y los depoésitos de los sectores privado y publico
no financieros en pesos.

? Ver comunicaciones “A” 5781 y “B” 11143.

*Incluye el M3 y los depositos de los sectores piblico y privado no financieros en moneda extranjera.
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Los préstamos orientados a financiar el consumo de los
Tarjetas de Crédito en Pesos al Sector Privado . hogares continuaron mostrando un muy buen desempe-
79 1% fo. Las financiaciones con tarjetas de crédito registraron
un aumento de 7,8% ($11.130 millones), marcadamente
« superior al de los meses previos y similar al crecimiento
5o de octubre del afio pasado. Asi, la variacion interanual
se mantuvo en niveles historicamente elevados, alcan-
» zando a 53,6% (ver Grafico 3.3). Entre los factores que
o impulsaron el crecimiento de la linea, cabe mencionar
los mayores consumos asociados al dia de la madre, fa-
10 vorecidos a su vez por las promociones de los bancos.
1 También viene contribuyendo al crecimiento de estas fi-
nanciaciones, el programa oficial “AHORA 127, que
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Fuente: BCRA
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3 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 el presente informe se entiende por “montos
otorgados” o “nuevos préstamos” a los préstamos (nuevos y renovaciones) concertados en un periodo. En cambio, la variacion
del saldo se compone de los préstamos concertados, menos las amortizaciones y cancelaciones del periodo.
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compra de bienes y servicios. Desde su lanzamiento, en
el marco de este programa se acumularon ventas por
$36.000 millones aproximadamente’. Por su parte, los
préstamos personales continuaron con el dinamismo que
vienen mostrando desde mediados del afio pasado, a par-
tir del establecimiento de tasas de interés maximas para
estas financiaciones. El incremento registrado en el mes
fue de 3,8% ($5.600 millones) y en los ultimos doce me-
ses acumularon un crecimiento de 36% (ver Grafico
3.4).

Los préstamos con garantia real aumentaron su tasa de
crecimiento mensual. En efecto, los hipotecarios regis-
traron un incremento de 1,5% ($790 millones), superior
al de los dos meses previos. Cabe recordar que una parte
de la demanda por crédito hipotecario para la vivienda
(personas fisicas) no se refleja en las estadisticas de
préstamos bancarios, ya que se viene canalizando a tra-
vés del Programa Crédito Argentino del Bicentenario
para la Vivienda Unica Familiar (Pro.Cre.Ar). Por su
parte, los créditos con garantia prendaria reflejaron en el
mes un aumento de 3,5% ($1.230 millones), que resulto
el mas elevado desde fines de 2013.

Por ultimo, el saldo de los préstamos en moneda extran-
jera al sector privado se ubicd en US$3.700 millones,
presentando en el mes una disminucién de 7,7%
(US$310 millones).

4. Liquidez de las Entidades Fi-
nancieras’

En el marco del gran dinamismo que mostraron los prés-
tamos en pesos durante octubre, el ratio de liquidez de
las entidades financieras en el segmento en moneda lo-
cal (suma del efectivo en bancos, la cuenta corriente de
las entidades en el Banco Central, los pases netos con tal
entidad y la tenencia de LEBAC) disminuyd 1,2 p.p.
respecto de septiembre, permaneciendo en niveles ele-
vados (36,9% en términos de los depdsitos en pesos, ver
Grafico 4.1). Entre sus componentes, la reduccion estu-
vo asociada a la menor tenencia de LEBAC.

En relacién al régimen de Efectivo Minimo, se estima
que las entidades financieras finalizaron octubre con un
excedente equivalente a 0,25% del total de depdsitos en
pesos (ver Grafico 4.2).

En tanto, tras el pago de los servicios correspondientes
por el vencimiento del BODEN 2015, la liquidez en

® Informacion del Ministerio de Industria: http://www.industria.gob.ar/mas-de-36-000-millones-en-ventas-a-traves-de-ahora-12/
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moneda extranjera crecié considerablemente durante oc-
tubre, promediando el equivalente a 111,3% del total de
depositos en dolares (ver Grafico 4.3). El incremento to-
tal de 7,7 p.p. estuvo explicado principalmente por la
suba de 6,9 p.p. en el saldo de cuentas corrientes de las
entidades en el Banco Central. En un segundo plano, los
restantes componentes de este segmento también mos-
traron un leve aumento como proporcion de los deposi-
tos en esta denominacion.

5. Tasas de Interés

Titulos Emitidos por el Banco Central®

A fines de octubre el Banco Central resolvié aumentar
en 300 puntos basicos la remuneracion de las LEBAC
en pesos a tasa de interés predeterminada. El aumento,
que se traducira en un incremento de la remuneracion
minima que perciben los ahorristas por sus depositos a
plazo fijo, se orienta a estimular el ahorro en moneda
nacional’. De esta manera al finalizar el mes las tasas de
interés de las LEBAC a tasa predeterminada —a plazos
de 95 dias y 120 dias— se ubicaron en 28,9% y 29,4%,
respectivamente. En los plazos mas largos se produjo un
incremento similar: la tasa de interés de la especie adju-
dicada con mayor madurez, a 255 dias de plazo, se ubico
en 31,25% (ver Grafico 5.1).

El monto adjudicado de LEBAC en octubre fue de
VN$37.883 millones. A diferencia de los dos meses
previos se observo una leve reduccion en las colocacio-
nes a plazos inferiores a los 180 dias (ver Grafico 5.2).
Al finalizar el mes el saldo nominal en circulacion de
LEBAC se redujo $5.344 millones respecto de fines de
septiembre, ubicandose en $329.277 millones. La caida
en el saldo se explicé fundamentalmente por la reduc-
cion registrada en entidades financieras privadas, en un
contexto donde los préstamos mostraron un fuerte in-
cremento. Contrarrestando parte de este comportamien-
to, las entidades financieras publicas y los fondos comu-
nes de inversion aumentaron sus tenencias de LEBAC.

En el mercado secundario, las tasas de interés de las
LEBAC se incrementaron a lo largo del mes en todos los
tramos de la curva de rendimientos. El monto promedio
operado de LEBAC se ubicod en casi $2.500 millones
diarios.

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

? Ver comunicaciones “A” 5781 y “B” 11143,
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Tabla 5.2
Tasas de interés minimas vigentes a partir de Nov-15
Plazo del depésito Tasa de interés minima
(dias) (% nominal anual)
30244 26,32
45a59 26,90
60289 28,05
90all9 28,49
120a 179 28,78
180 o mas 29,08

Fuente: BCRA

En lo que respecta al segmento en moneda extranjera, el
saldo de LEBAC crecio US$51 millones y se ubicé al
finalizar octubre en US$1.947 millones.

Operaciones de Pase del Banco Central'

El Banco Central alineo el corredor de tasas de interés a
la curva de tasas de interés de LEBAC, adecuandolo con
la nueva estructura de tasas del mercado. Asi, a partir
del 27 de octubre las tasas del corredor de pases aumen-
taron 300 puntos basicos, de forma que las tasas de inte-
rés de pases pasivos para los plazos de 1 y 7 dias se ubi-
caron en 21% y 23%, respectivamente. Por su parte, los
pases activos pasaron a ubicarse en 26% y 27%, para los
mismos plazos (ver Tabla 5.1).

El saldo de pases pasivos para todas las modalidades en
las que el Banco Central participa se increment6 en oc-
tubre, ubicandose en $19.082 millones (ver Grafico 5.3).

Mercados Interfinancieros'

En octubre, las tasas de interés promedio de las opera-
ciones del mercado interfinanciero se incrementaron
respecto de septiembre, en un contexto donde se obser-
varon necesidades transitorias de liquidez, fundamen-
talmente a mediados de mes, en las entidades financieras
privadas. En el mercado no garantizado (ca/l) la tasa de
interés de las operaciones a 1 dia habil promedié 25,1%,
3,2 p.p. superior al valor registrado el mes anterior.
Asimismo, la tasa de interés promedio de las operacio-
nes a 1 dia habil entre entidades financieras en el merca-
do garantizado (rueda REPO) se ubico en 26,5%, verifi-
cando un incremento de 4,6 p.p. (ver Grafico 5.4). El
monto promedio diario negociado aumentd alrededor de
$2.000 millones, totalizando aproximadamente $9.000
millones.

Tasas de Interés Pasivas'

En el segmento de depositos de hasta $1 millon las tasas
de interés se mantuvieron estables en octubre. Asi, el
promedio de la tasa pagada por los bancos privados por
los depositos hasta $100 mil realizados por hasta 35 dias
de plazo se mantuvo en 23,5%, en linea con los valores
minimos establecidos por el Banco Central para este pe-
riodo.

En cambio, a partir de noviembre aumentaran las tasas
de interés que recibiran los depositantes minoristas, tras
el aumento de las tasas de referencia -LEBAC- dispues-
to por el Banco Central en la tltima licitacion de octubre
(ver seccion Titulos emitidos por el Banco Central). En
particular, mediante la Comunicaciéon “B” 11143 se es-
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tablecid que las nuevas tasas de interés minimas que se
pagaran por los depositos menores a $1 millon iran des-
de 26,32% hasta 29,08%, en funcion de su plazo (ver ta-
bla 5.2)

Por otra parte, en el segmento mayorista, el promedio de
la BADLAR —tasa de interés pagada por depositos de $1
milléon y mas y hasta 35 dias de plazo— de bancos priva-
dos aument6 0,4 p.p. respecto a septiembre, al ubicarse
en 21,6% en octubre (ver Grafico 5.5).

Tasas de Interés Activas' '’

En octubre, las tasas de interés aplicadas sobre los prés-
tamos al sector privado mostraron un comportamiento
heterogéneo.

Entre las lineas comerciales, las tasas de interés asocia-
das a los adelantos en cuenta corriente mostraron incre-
mentos respecto a lo registrado en septiembre, en linea
con lo ocurrido en los mercados interfinancieros. El
promedio mensual de la tasa de interés de los adelantos
se ubico en 32,1%, mostrando un aumento de 1,8 p.p.
respecto al mes previo. Dentro de esta linea, la tasa de
interés de los adelantos a empresas por mas de $10 mi-
llones y hasta 7 dias de plazo se increment6 3,4 p.p., al
promediar 27,9 % en septiembre (Grafico 5.6).

En el caso de los documentos a sola firma, la tasa de in-
terés promedi6 26,4%, exhibiendo un incremento men-
sual de 1,2 p.p.. Por su parte, la tasa de interés de los do-
cumentos descontados promedio6 23,6%, incrementando-
se 0,3 p.p. en el mes (Grafico 5.7).

Por su parte, las tasas de interés de los préstamos con
garantia real evidenciaron caidas. El promedio mensual
de la tasa de interés de los préstamos prendarios se ubico
en 23,5%, mostrando un descenso de 1 p.p.. En tanto, la
tasa de interés de los préstamos hipotecarios fue 21,6%,
mostrando un descenso de 2 p.p. (ver Grafico 5.8).

En lo que respecta a la tasa de interés de los préstamos
personales, las tasas maximas'' vigentes en octubre se
ubicaron en 37,6% y en 46,7% para las entidades del
Grupo I y Grupo II'* respectivamente, manteniéndose
practicamente estables respecto a septiembre. La tasa de

191 as tasas de interés a las que se hace referencia en esta seccién son tasas nominales anuales y no incluyen gastos de evaluacion
y otorgamiento ni otras erogaciones (seguros, por ejemplo) que si se consideran en el costo financiero total de los préstamos.
""En junio de 2014 entr6 en vigencia la Comunicacion “A” 5590 que fijo tasas de interés maximas, esencialmente para los prés-
tamos personales y prendarios para automotores a personas fisicas, calculadas a partir de los rendimientos de LEBAC y que son
mensualmente publicadas por el Banco Central.
12 Para el establecimiento de los niveles maximos para las tasas de interés de los préstamos personales y prendarios, se dividio a
las entidades en dos grupos. El Grupo I estd compuesto por aquellas entidades que concentran el 1% o mas de los depdsitos del
sector privado, mientras que al Grupo II lo integran las restantes entidades.
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Grafico 5.8
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interés efectivamente aplicada sobre los préstamos per-
sonales continud ubicandose por debajo de dichos limi-
tes maximos y promedid en octubre 36,9%, mostrando
un incremento de 0,2 p.p. en relacidon a septiembre. Te-
niendo en cuenta que las tasas de interés maximas de
estos préstamos se fijan en funcion del promedio regis-
trado por las tasas de referencia dos meses atras, en no-
viembre se mantendran sin cambios respecto a los valo-
res de octubre. No obstante, en diciembre captaran par-
cialmente el aumento de las tasas de LEBAC de fines de
octubre y recién en enero lo reflejaran plenamente.

6. Reservas Internacionales y Mercado
de Divisas'

El 5 de octubre se concret6 el pago de capital e intereses
del BODEN 2015 por un total de US$5.900 millones.
Dicha operacioén, junto al pago de un bono de la
Provincia de Buenos Aires, incidio en el saldo de las
reservas internacionales del Banco Central, que finaliz6
octubre en US$26.970 millones (ver Grafico 6.1).

En lo que respecta a la cotizacion del peso, registrd una
depreciacion frente al doélar estadounidense, el euro y el
real (ver Grafico 6.2). Las cotizaciones promedio men-
sual se ubicaron en 9,49 $/US$, con un crecimiento
mensual de 1,3%, 10,65 $/euro (1,2%) y 2,44 $/real
(1,7%).

7. Instrumentos de Inversion Colectiva

Fondos Comunes de Inversion

En octubre, el patrimonio de los Fondos Comunes de
Inversion (FCI) denominados en pesos y en moneda ex-
tranjera se increment6 $16.920 millones (9,2%), ubican-
dose al cierre del mes en $200.180 millones.

Si bien todos los segmentos contribuyeron al aumento
en el patrimonio de la industria, dentro del segmento en
pesos se destaco el incremento registrado en fondos que
son utilizados fundamentalmente por las personas juridi-
cas para el manejo de excedentes de liquidez. El patri-
monio de los fondos de renta fija con un plazo de liqui-
dacion de 24 horas se incrementd $5.200 millones
(7,8%) y explico el 70% del aumento registrado en el to-
tal de FCI de renta fija. Asimismo, los fondos de Money
Market verificaron un crecimiento de $5.190 millones
en el mes (12,9%). En ambos casos, el aumento se ex-
plico por la suscripcion de cuotapartes hacia finales de
octubre.
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Grafico 7.2
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13 Se consideran tinicamente fideicomisos con oferta publica.

Asimismo, en octubre los fondos de renta mixta verifi-
caron un aumento de $2.080 millones (6%), explicado
tanto por el aumento en la cantidad de cuotapartes como
en los precios. Por su parte, los fondos de renta variable
crecieron $1.820 millones (36,3%), fundamentalmente
por el comportamiento registrado en los precios de las
cuotapartes (ver Grafico 7.1).

En lo que respecta a la rentabilidad estimada, durante
octubre se destaco el retorno de los fondos de renta va-
riable, que arrojaron un rendimiento mensual de alrede-
dor del 35,6%, gracias al buen desempefio registrado en
el mercado local de acciones. De esta manera acumulan
un retorno de casi 53% en lo que va de 2015. Asimismo
los fondos de renta mixta registraron una ganancia de
5,7% y los fondos de renta fija y Money Market registra-
ron rendimientos positivos de 2,7% y 1,2% respectiva-
mente (ver Grafico 7.2).

En cuanto al segmento en moneda extranjera, el patri-
monio de los FCI se incrementdé US$14 millones hasta
alcanzar US$343 millones. El aumento se explicd en
mayor medida por el comportamiento registrado en fon-
dos de renta fija, que representan casi el 85% del total.

Fideicomisos Financieros'

En octubre, las emisiones de fideicomisos financieros
(FF) totalizaron alrededor de $3.100 millones, eviden-
ciando un aumento cercano a 42% respecto al mes pre-
vio. Asi, el monto emitido en el mes se encontrd entre
los mas elevados de los ultimos afios. En cuanto a la
cantidad de colocaciones, se efectuaron 18 operaciones,
en linea con el nimero de emisiones de los meses pre-
vios (ver Grafico 7.3).

El aumento en el volumen operado estuvo explicado por
las mayores securitizaciones de comercios minoristas,
que colocaron alrededor de $1.350 millones, casi el
doble que en septiembre (ver Grafico 7.4). Asimismo, se
registré una importante colocacion de una empresa del
sector agroindustrial, cuya actividad principal es la
elaboracion de productos oleaginosos (alrededor de
$740 millones). Por otra parte, las “Mutuales,
cooperativas y emisoras no bancarias de tarjetas de
crédito y otras prestadoras de servicios financieros”
securitizaron activos por alrededor de $500 millones, un
34% mas que el mes anterior. Ademas de préstamos
personales y cupones de tarjetas de crédito, securitizaron
créditos prendarios. Por su parte, las entidades
financieras también emitieron alrededor de $500
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millones, presentando una disminucion de un 40%
respecto a septiembre.

Por ultimo, la tasa de interés de corte (promedio ponde-
rado por monto) de los titulos senior -en pesos y de du-
ration menor a 14 meses- con rendimiento variable se
mantuvo relativamente estable, ubicandose en 26,6%.
En tanto, no se registraron operaciones en el segmento a
tasa fija.

8. Principales Medidas de Politica de
Otros Bancos Centrales

Durante octubre la mayor novedad en materia de
politica econdémica por parte de otras autoridades
monetarias estuvo vinculada al comunicado de la
Reserva Federal (FED) de EE.UU., de donde surge una
mayor probabilidad de wuna medida con sesgo
contractivo en la reunion de diciembre. Por otra parte,
si bien la autoridad monetaria de Brasil no modifico el
sesgo de su politica monetaria, di6é sefiales de una
posible nueva medida contractiva antes de fin de afo.
Ademas, otros bancos centrales, entre los que se
encuentran los de Chile y China, modificaron el sesgo
de su politica monetaria a lo largo del mes.

En el caso de la FED, en su reunién del 26 y 27 de
octubre, el Comité de Mercado Abierto (FOMC)
decidié mantener el objetivo de su tasa de interés de
referencia, la tasa de interés de fondos federales (TFF)
en el rango 0-0,25%. El FOMC tomo estd decision en
un contexto donde los indicadores macroeconémicos no
son totalmente contundentes respecto de la
recuperacion de la economia local. Sin embargo, hubo
cambios significativos en la redacciéon del comunicado
que difunde la FED tras cada reunion. El primero de
ellos es que el FOMC sefiald que la demanda del sector
privado, principalmente el consumo privado, viene
creciendo a tasas firmes (ver Grafico 8.1), mientras que
en el comunicado de la reunion previa hacia mencion a
un crecimiento moderado. Ademas, el FOMC retir6 del
comunicado la frase en la que mencionaba que las
condiciones mundiales, tanto financieras como de la
economia real, podian reducir el nivel de actividad en
los EE.UU., contribuyendo a una menor tasa de
inflacién en el corto plazo. Junto a ello, el Comité por
primera vez hizo mencién explicita a una posible alza
de la TFF en la proxima reunién del 16 de diciembre.'
En contraposicion, la FED indic6 que ultimamente se
registré una menor creacion de empleo no agricola en el
sector privado (ver Grafico 8.2).

4 M4s detalles en http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomecalendars.htm
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Entre los paises de la region, en su reunion del 21 de
octubre el Comité de Politica Monetaria (COPOM) del
Banco Central de Brasil (BCB) decidi6 mantener el
objetivo para la tasa Selic en 14,25%. El COPOM tom¢
esta decision en un contexto donde siguen las sefiales
de caida creciente del nivel de actividad, donde se frend
el ritmo de depreciacion del tipo de cambio, y donde la
inflacién de septiembre sigue lejos del rango meta
(4,5% =+ 2 p.p.; ver Grafico 8.3). Por ultimo, de las
minutas de la reuniéon de mediados de octubre surgirian
seflales de una nueva medida contractiva antes de fin de
afo, posiblemente un incremento de 0,25 p.p. del
objetivo de la Selic (a partir del mercado de futuros de
dicha tasa de interés).

Por su parte, el 15 de octubre, el Banco Central de
Chile (BCCh) decidi6 incrementar su tasa de interés de
referencia en 0,25 p.p. a 3,25%, moviendo su corredor
—la tasa de la facilidad de depositos y la de la facilidad
de liquidez— a 3%-3,5% (ver Grafico 8.4). Ademas de
esta esperada medida, seglin sus proyecciones, el BCCh
aun planea ajustes adicionales para asegurar la
convergencia de la inflacion a su meta (3% + 1 p.p.) en
el horizonte de politica.

Por otro lado, el 23 de octubre el Banco del Pueblo de
China (PBoC) redujo tanto su tasa de interés de politica
monetaria (la de depositos a 1 afio), en 0,25 p.p. a
1,5%, como el coeficiente de encaje aplicable a grandes
bancos, en 0,5 p.p. a 17,5% (ver Grafico 8.5). Estas
medidas se tomaron en un marco de desaceleracion del
nivel de actividad. En efecto, el PIB del tercer trimestre
crecio 6,9% i.a., la menor tasa de crecimiento desde
diciembre de 2008. Por su parte, tras una leve
recuperacion en agosto, la inflacion de septiembre se
redujo en 0,4 p.p. a 1,6% i.a.
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9. Indicadores Monetarios y Financieros

Cifras en millones, expresadas en la moneda de origen.

Promedios mensuales Variaciones porcentuales
Principales variables monetarias y del sistema financiero ) Ultimos 12
Oct-15 Sep-15 Dic-14 Oct-14 Mensual
meses
Base monetaria 544.588 533.353 442.861 401.131 2,1% 35,8%
Circulacién monetaria 422273 413.949 338.425 306.366 2,0% 37,8%
Billetes y Monedas en poder del publico 382.741 377.497 299.390 275.340 1,4% 39,0%
Billetes y Monedas en entidades financieras 39.530 36.451 39.034 31.024 8,4% 27,4%
Cheques Cancelatorios 1,4 1,8 0,9 0,0 -22,9% -
Cuenta corriente en el BCRA 122314 119.404 104.436 94.765 2,4% 29,1%
Stock de Pases
Pasivos 19.082 17.135 15.333 18.834 11,4% 1,3%
Activos 0 0 0 0
Stock de Titulos del BCRA (en valor nominal) 348913 358.810 265.505 245.012 -2,8% 42,4%
En bancos 257.224 268.196 200.644 183.398 -4,1% 40,3%
LEBAC (no incluye cartera para pases)
En pesos 330477 341.031 259.788 237.971 -3,1% 38,9%
En délares 1.931 1.888 668 727 2,3% 165,6%
NOBAC 0 0 0 860 - -
Reservas internacionales del BCRA 28.106 33.423 30.233 27.570 -15,9% 1,9%
Depésitos del sector privado y del sector publico en pesos (" 1.053.658 1.028.766 840.058 783.701 2,4% 34,4%
Cuenta corriente @ 303.614 291.902 275.630 233.689 4,0% 29,9%
Caja de ahorro 217.958 215.699 175.719 161.027 1,0% 35,4%
Plazo fijo no ajustable por CER 492.361 482.940 356.281 358.125 2,0% 37.5%
Plazo fijo ajustable por CER 10 10 8 8 0,3% 25,0%
Otros depésitos 39.715 38216 32.420 30.852 3,9% 28,7%
Depésitos del sector privado 820.684 803.431 624.701 587.852 2,1% 39.6%
Depoésitos del sector publico 232.973 225.335 215.357 195.849 3,4% 19.0%
Depésitos del sector privado y del sector piblico en délares " 10.334 10.059 8.788 8.246 2,7% 25,3%
Préstamos al sector privado y al sector publico en pesos (" 751.847 720.969 590.814 565.147 43% 33,0%
Préstamos al sector privado 698.256 669.886 549.787 522.642 4.2% 33.6%
Adelantos 85.190 83.758 66.782 67.704 1,7% 25,8%
Documentos 171.749 164.480 133.922 125.377 4,4% 37,0%
Hipotecarios 51.637 50.851 47.502 46.904 1,5% 10,1%
Prendarios 37.852 36.583 32.700 32592 3,5% 16,1%
Personales 152254 146.776 117.247 111.969 3,7% 36,0%
Tarjetas de crédito 153.672 142.545 110.982 100.062 7,8% 53,6%
Otros 45.902 44.893 40.651 38.034 2,2% 20,7%
Préstamos al sector publico 53.591 51.083 41.027 42.504 4,9% 26.1%
Préstamos al sector privado y al sector publico en délares 3.721 4.026 3.331 3.796 -7,6% -2,0%
Agregados monetarios totales o
M1 (Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos + cta.cte.en pesos) 686.356 669.400 575.021 509.030 2,5% 34,8%
M2 (Ml + caja de ahorro en pesos) 904.314 885.099 750.740 670.057 2,2% 35,0%
M3 (Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos+ depsitos totales
1.436.400 1.406.265 1.139.449 1.059.042 2,1% 35,6%
en pesos)
M3* (M3 + depdsitos totales en dolares + cheques cancelatorios en moneda ext.+ CEDIN) 1.539.920 1.505.715 1.217.403 1.131.420 2,3% 36,1%
Agregados monetarios privados
M1 ((Billetes y Monedas en poder del publico+ cheques cancelatorios en pesos+ cta. cte. priv. en
573.231 563.750 459.757 425.340 1,7% 34,8%
pesos)
M2 (Ml + caja de ahorro privada en pesos) 773.554 760.522 621.075 568.934 1,7% 36,0%
M3 ((Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos+ depésitos totales
. 1.203.427 1.180.930 924.092 863.193 1,9% 39,4%
priv. en pesos)
M3* (M3 + depdsitos totales privados en délares + cheques cancelatorios en moneda ext.+ CEDIN) 1.294.266 1.263.753 988.61 1 925.108 2,4% 39,9%
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Variaciones promedio

Factores de variacion Mensual Trimestral Acumulado 2015 Ultimos 12 meses
Nominal | Contribucién | Nominal | Contribucion ”| Nominal | Contribucién | Nominal | Contribucién
Base monetaria 11.235 2,1% 27.554 5,3% 101.727 23,0% 143.457 35,8%
Sector financiero -1.951 -0,4% 566 0,1% -3.608 -0,8% -148 0,0%
Sector publico 18.949 3,6% 51.097 9.9% 136.037 307% 177916 44,4%
Sector externo privado -23.830 -4,5% -49.033 -9,5% -25.900 -5,8% -21.305 -5,3%
Titulos BCRA 14.906 2,8% 21.506 42% -7.437 -1,7% -13.978 -3,5%
Otros 3.160 0,6% 3418 0,7% 2635 0,6% 972 0,2%
Reservas Internacionales del BCRA -5.317 -15,9% -5.765 -17,0% -2.126 -7,0% 537 1,9%
Intervencion en el mercado cambiario -2.523 -7.5% -5.233 -15,5% -2.628 -87% -2.081 -7.5%
Pago a organismos internacionales =261 -0,8% -523 -1,5% -1.632 -54% -1.548 -5,6%
Otras operaciones del sector publico 3.529 10,6% 3.874 11,4% 7456 24,7% 11.282 40,9%
Efectivo minimo 916 2,7% 1.065 3,1% 507 1,7% 694 2,5%
Resto (incl. valuacién tipo de cambio) -6.978 -20,9% -4.947 -14,6% -5.828 -19,3% -7.811 -28,3%

I No incluye sector financiero ni residentes en el exterior. Las cifras de préstamos corresponden a informacién estadistica, sin ajustar por fideicomisos financieros. 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 esta realizando la variacion.

5 Cifras provisorias sujetas a cambio de valuacién

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

Requerimiento e Integracion de Efectivo Minimo

Oct-15

Sep-15 Ago-15

Moneda Nacional
Exigencia
Integracion
Posicién @

Estructura de plazo residual de los depdsitos a plazo fijo

utilizado para el cdlculo de la exigencia @

Hasta 29 dias

30 a 59 dias

60 a 89 dias

90 a 179 dias

mds de 180 dias

Moneda Extranjera
Exigencia
Integracion (incluye defecto de aplicacién de recursos)
Posicién @
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo fijo
utilizada para el cdlculo de la exigencia @
Hasta 29 dias
30 a 59 dias
60 a 89 dias
90 a 179 dias
180 a 365 dias

mas de 365 dias

0]

% de depdsitos totales en pesos

1,3 1,3 11,3
1,5 11,5 1,5
0,3 0,2 0,2
%
65,8 65,6 65,1
21,2 22,2 22,7
7,1 6,2 6,8
4,7 4,9 4.3
11 1,2 1,2
% de depdsitos totales en moneda extranjera
40,4 40,2 40,9
783 74,8 73,1
37,9 34,6 32,2
%
51,4 50,8 48,7
20,0 22,7 21,9
11,8 10,5 14,0
1,7 10,8 9.9
5,1 5,1 54
0,0 0,1 0,1

) Datos estimados de Exigencia, Integracion y Posicion.
@ 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 Oct-15 Sep-15 Ago-15 Dic-14 Oct-14
Call en pesos (a I5 dias)
Tasa 25,12 21,92 22,76 21,83 21,06
Monto operado 3.573 3.263 3415 2.176 2.303
Plazo Fijo
En pesos
30-44 dias 21,40 21,16 20,70 19,97 19,46
60 dias o mas 24,05 23,73 23,93 23,12 22,34
BADLAR Total (mas de $1 millon, 30-35 dias) 19,07 18,78 18,00 17,81 18,06
BADLAR Bancos Privados (mas de $1 millon, 30-35 dias) 21,56 21,15 20,95 19,98 20,01
En dodlares
30-44 dias 1,77 1,72 1,70 0,88 0,85
60 dias o mas 2,49 2,57 2,48 1,67 1,45
BADLAR Total (mas de US$I| millén, 30-35 dias) 1,49 1,41 1,42 0,85 0,81
BADLAR Bancos privados (mas de US$ | millon, 30-35 dias) 2,23 2,28 2,25 1,02 1,21
Tasas de Interés Activas Oct-15 Sep-15 Ago-15 Dic-14 Oct-14
Cauciones en pesos
Tasa de interés bruta a 30 dias 23,79 23,69 23,63 24,00 21,93
Monto operado (total de plazos) 688 642 6l6 377 316
Préstamos al sector privado en pesos o
Adelantos en cuenta corriente 32,15 30,31 30,50 30,86 31,02
Documentos a séla firma 26,42 25,24 26,14 26,15 27,47
Hipotecarios 21,66 23,64 21,64 22,30 21,87
Prendarios 23,52 24,49 24,54 26,35 26,33
Personales 36,93 36,73 36,55 37,70 37,49
Tarjetas de crédito s/d 39,50 40,09 42,74 39,39
Adelantos en cuenta corriente -1 a 7 dias- con acuerdo a empresas - mas de $10 millones 27,87 24,47 25,17 24,31 25,27
Tasas de Interés Internacionales Oct-15 Sep-15 Ago-15 Dic-14 Oct-14
LIBOR
| mes 0,19 0,20 0,20 0,16 0,15
6 meses 0,53 0,54 0,52 0,34 0,32
US Treasury Bond
2 afos 0,63 0,71 0,68 0,61 0,43
10 afios 2,06 2,16 2,16 2,20 2,29
FED Funds Rate 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
SELIC (a | afio) 14,25 14,25 14,25 11,70 11,03

(1) 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 18.
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Tasas en porcentaje nominal anual y montos en millones. Promedios mensuales.

Tasas de Interés de Referencia Oct-15 Sep-15 Ago-15 Dic-14 Oct-14
Tasas de pases BCRA
Pasivos | dia 18,48 18,00 18,00 13,00 12,74
Pasivos 7 dias 20,48 20,00 20,00 14,00 13,71
Activos 7 dias 24,48 24,00 24,00 17,00 16,65
Tasas de pases total rueda REPO
| dia 21,67 20,02 20,07 16,33 17,40
7 dias 24,70 20,27 20,09 15,01 14,46
Monto operado de pases rueda REPO (promedio diario) 16.418 12.656 15.495 12.550 14.891
Tasas de LEBAC en pesos o
| mes slo slo slo slo slo
2 meses slo slo slo slo slo
3 meses 26,71 25,95 25,93 26,84 26,86
9 meses slo slo slo 29,08 slo
12 meses slo slo slo 29,29 29,29
Margen de NOBAC en pesos con cup6n variable o
200 dias BADLAR Bancos Privados slo slo slo slo slo
Tasas de LEBAC en délares segmento V o
I mes 3,25 3,25 3,25 2,50 2,50
3 meses 3,90 3,90 3,90 3,00 3,00
6 meses 4,00 4,00 4,00 3,50 3,50
12 meses 4,20 4,20 4,20 4,00 4,00
Monto operado de LEBAC y NOBAC en el mercado secundario (promedio diario) 2.902 3.482 3418 3518 2525
Mercado Cambiario Oct-15 Sep-15 Ago-15 Dic-14 Oct-14
Délar Spot
Mayorista 9,48 9,36 9,24 8,55 8,48
Minorista 9,51 9,38 9,26 8,55 8,49
Délar Futuro
NDF | mes 10,05 9,53 9,36 8,76 8,74
ROFEX | mes 9,63 9,50 9,38 8,73 8,60
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 6.116 3.929 3.851 2413 1.815
Real (Pesos x Real) 2,44 2,40 2,63 3,24 3,46
Euro (Pesos x Euro) 10,64 10,52 10,30 10,54 10,74
Mercado de Capitales Oct-15 Sep-15 Ago-15 Dic-14 Oct-14
MERVAL
Indice 11.154 10.433 10.980 8.563 10.565
Monto operado (millones de pesos) 273 183 167 174 282
Bonos del Gobierno (en paridad)
DISCOUNT (US$ - Leg. NY) 146,0 148,3 141,3 11,7 125,7
BONAR X (US$) 142,8 144,1 139,9 126,6 134,7
DISCOUNT ($) 90,0 81,2 78,3 72,3 65,3
Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BONAR X vs. US Treasury Bond 794 856 904 975 1.396
EMBI+ Latinoamérica (sin Argentina) 563 580 573 502 427

(1) Corresponden a promedios de los resultados de las licitaciones de cada mes.
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10. Glosario

ANSES: Administraciéon Nacional de Seguridad Social.

BADLAR: Tasa de interés de depositos a plazo fijo por montos superiores a un millon de pesos y de 30 a 35 dias de plazo
BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

BCRA: Banco Central de la Reptblica 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: Comision Nacional de Valores.

DEGs: Derechos Especiales de Giro.

EE.UU.: Estados Unidos de América.

EFNB: Entidades Financieras No Bancarias.

EM: Efectivo Minimo.

EMBI: Emerging Markets Bonds Index.

FCI: Fondo Comun de Inversion.

FF: Fideicomiso Financiero.

GBA: Gran Buenos Aires.

i.a.: interanual.

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.

LCIP: Linea de Crédito para la Inversion Productiva

LIBOR: London Interbank Offered Rate.

M2: Medios de pago, comprende el circulante en poder del publico, los cheques cancelatorios en pesos y los deposi-
tos a la vista en pesos del sector publico y privado no financiero.

M3: Agregado amplio en pesos, comprende el circulante en poder del publico, los cheques cancelatorios en pesos y
el total de depositos en pesos del sector publico y privado no financiero.

M3*: Agregado bimonetario amplio, comprende el circulante en poder del publico, los cheques cancelatorios y el
total de depositos en pesos 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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