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1. Sintesis®

. En enero, el agregado monetario mas amplio en pesos (M3) mostré un crecimiento mensual de
5%, mientras que en términos interanuales el incremento se ubico en 27,5%. Tal como es estacionalmente
esperado, se verificd una desaceleracion en el crecimiento mensual de la demanda de dinero transaccional
y una aceleracion de las colocaciones a plazo fijo, tanto del sector publico como del sector privado.

. Los depdsitos a plazo fijo del sector privado se incrementaron 3,1% en el mes. En particular, las
imposiciones minoristas registraron una variacion mensual 4,6%, asociada al impulso que le viene otor-
gando el esquema de tasas de interés minimas establecido por el BCRA desde octubre de 2014. De este
modo, los depdsitos minoristas aceleraron su variacion interanual, hasta alcanzar a 35,4%, crecimiento
que resulta 12,3 p.p. mayor que el que registraron los depdsitos a plazo fijo mayoristas.

. Los préstamos en pesos al sector privado presentaron un crecimiento de 2,5% ($13.680 millones),
que resulté menor al de diciembre, conforme a lo esperado en época de receso estival. En términos inter-
anuales, continuaron mostrando una tasa de variacion del orden del 20%. Entre las distintas lineas de
crédito, se destaco el incremento de los adelantos en cuenta corriente y de las financiaciones con tarjetas
de crédito.

. La liquidez en moneda nacional de las entidades financieras (suma del efectivo en bancos, los
saldos en cuenta corriente de las entidades en el Banco Central, los pases netos con tal entidad y las te-
nencias de LEBAC) se incremento en enero, y en términos del total de los depositos en pesos representd
40,2%. El aumento mensual, de 0,6 p.p., fue explicado por la suba de los pases netos y la tenencia de
LEBAC, y estuvo concentrado fundamentalmente en algunos bancos publicos. Por otra parte, se observo
una reduccion tanto de la proporcion mantenida en efectivo, por la baja estacional de la demanda de dine-
ro, como de la mantenida en la cuenta corriente en el Banco Central. Respecto a esto, la posibilidad que
otorga a las entidades el computo trimestral (diciembre 2014-febrero 2015) de la posicién de efectivo
minimo para administrar su liquidez durante el trimestre, les permitié reducir la integracién promedio de
enero, luego del excedente registrado en diciembre.

. En un contexto de estabilidad cambiaria y holgados niveles de liquidez del sistema financiero, se
produjeron leves bajas en las tasas de interés de las LEBAC que el BCRA semanalmente licita. La dismi-
nucion fue de entre 0,2 p.p. y 0,6 p.p. en las especies de menor plazo que se colocan a una tasa de corte
predeterminada —a plazos de 100 dias y 120 dias—, que se ubicaron en 26,56% y 27,24%, respectivamen-
te; mientras que la reduccion fue de 0,3 p.p. en la especie adjudicada con mayor madurez, a 360 dias de
plazo, que se situ6 en 28,94%.

. Las reservas internacionales alcanzaron a fin de enero US$31.451 millones, manteniéndose en un
nivel estable respecto al de diciembre. Durante el mes, se activaron dos tramos adicionales del acuerdo de
swap de monedas locales con el Banco Central de la Republica Popular de China. En el marco de este
acuerdo, el Banco Central de la Republica Argentina esta habilitado a requerir intercambios por hasta un
maximo equivalente a aproximadamente US$ 11 mil millones en total, lo cual constituye un soporte a la
ejecucion de la politica financiera, cambiaria y monetaria.

! Excepto que se indique lo contrario, las cifras a las que se hace referencia son promedios mensuales de datos diarios.
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Gréfico 2.1
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Nota: el M3 incluye el circulante en poder del piblico y el total de depésitos en pesos. Fuente: BCRA
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2. Agregados Monetarios

En enero, el agregado monetario mas amplio en pesos
(M3%) mostré un crecimiento mensual de 5% (ver Gréfi-
co 2.1) mientras que en términos interanuales el incre-
mento se ubico en 27,5%. Tal como es estacionalmente
esperado, se verificd una desaceleracion en el crecimien-
to mensual de la demanda de dinero transaccional y una
aceleracion de las colocaciones a plazo fijo tanto del
sector publico como del sector privado.

En particular, los depositos a plazo fijo del sector priva-
do se incrementaron 3,1% en el mes y fueron los que
mayormente impulsaron el crecimiento del total de de-
positos en pesos del sector privado, que registré un in-
cremento mensual de 2,2%. En particular, las imposi-
ciones minoristas registraron una variacion mensual
4,6%, asociada al impulso que le viene otorgando el es-
guema de tasas de interés minimas establecido por el
BCRA desde octubre de 2014 (ver Seccion 5. Tasas de
Interés, ver Grafico 2.2). De este modo, los depositos
minoristas aceleraron su variacion interanual, hasta al-
canzar a 35,4%, crecimiento que resulta 12,3 p.p. mayor
que el que registraron los depésitos a plazo fijo mayoris-
tas. El total de depositos a plazo fijo del sector privado
aceler6 su ritmo de expansion y acumulé en los Gltimos
doce meses un aumento cercano al 28,6%

En relacion a los depositos en moneda extranjera, se ob-
servo un aumento de 4,7%, con incrementos tanto en los
pertenecientes al sector privado como en los del sector
publico. Con esto, el agregado monetario mas amplio,
M3*3, crecié 5%, exhibiendo una variacion interanual
de 27,6%.

La base monetaria alcanz6 un saldo promedio mensual
de $453.980 millones, 2,5% superior al de diciembre. En
términos interanuales, el crecimiento se ubico en 23,3%,
(ver Gréafico 2.3). Entre sus componentes todo el aumen-
to correspondio al circulante en poder del puablico, ya
que las reservas bancarias (compuestas a su vez por el
efectivo en bancos y por los saldos depositados en cuen-
tas corrientes en el BCRA) se redujeron, una vez supe-
rada la mayor necesidad de efectivo de los bancos tipica
de fin de afio, y dada la posibilidad que otorga la posi-
cion trimestral para el cumplimiento de la exigencia de
efectivo minimo (ver Seccién 3. Liquidez de las Entida-
des Financieras). Entre los factores que impulsaron el
crecimiento promedio mensual de la base monetaria se

2 Incluye el circulante en poder del publico, los cheques cancelatorios en pesos y los depésitos de los sectores privado y ptblico
no financieros en pesos.
% Incluye el M3y los depésitos de los sectores pblico y privado no financieros en moneda extranjera.
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Grafico 3.1 encuentran las operaciones del sector puablico (funda-
mentalmente “arrastre estadistico” de diciembre) y las
compras de divisas por parte del Banco Central en el

% de Liquidez en Pesos de las Entidades Financieras*
depésitos
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* Incluye efectivo en bancos, cuentas corrientes en el BCRA, pases netos con el BCRA y tenencias de LEBACs y NOBACs a valor efectivo.
Fuente: BCRA

La liquidez en moneda nacional de las entidades finan-
cieras (suma del efectivo en bancos, los saldos en cuenta
corriente de las entidades en el Banco Central, los pases
netos con tal entidad y las tenencias de LEBAC) se in-

Gréfico 3.2 cremento en enero, y en términos del total de los depési-
Posicion de Efectivo Minimo en Pesos tos en pesos represent6 40,2% (ver _Gréflco 3.1). El au-
mento mensual, de 0,6 p.p., fue explicado por la suba de
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LEBAC) y estuvo concentrado fundamentalmente en al-
gunos bancos publicos. En tanto, se observé una reduc-
cién tanto en la proporcién mantenida en efectivo, por la
baja estacional de la demanda de dinero transaccional,
como de la mantenida en la cuenta corriente en el Banco
Central. Respecto a esto, la posibilidad que otorga a las
entidades el cémputo trimestral (diciembre 2014-febrero
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registrado en diciembre. De esta manera, el excedente
estimado en lo que va de la posicién trimestral se ubic6,
a fin de enero, en 0,3% de los depdsitos en pesos (ver

Gréfico 3.2).
Grafico 4.1 ) )
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at 1.0 rado en época del receso estival. En términos interanua-
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o

4 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 (huevos 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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Gréfico 4.2
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Gréfico 4.3
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® El cupo de colocacion habia sido equivalente al 5% de los depésitos en el primer semestre de 2014 y al 5,5% en el segundo
semestre de 2014.

les, continuaron mostrando una tasa de variacién del or-
den del 20% (ver Grafico 4.1). Entre las distintas lineas
de crédito, se destaco el incremento de los adelantos en
cuenta corriente y de las financiaciones con tarjetas de
crédito (ver Gréfico 4.2).

En efecto, entre las lineas comerciales, los adelantos en
cuenta corriente aceleraron su ritmo de expansién, evi-
denciando un aumento de 6% ($4.040 millones), que se
ubico entre los més elevados desde mediados de 2012 y
super6 el crecimiento observado en enero del afio pasa-
do. Asi, la tasa de variacién interanual de estos présta-
mos se incrementé 3,3 p.p., pasando a ubicarse en
21,2% (ver Grafico 4.3). Al contemplar la evolucion
diaria de esta linea, se verifica que a lo largo de enero
presentd una trayectoria similar a la de otros afios y el
gran aumento promedio respondié fundamentalmente al
arrastre estadistico (ver Gréafico 4.4). Por su parte, las fi-
nanciaciones instrumentadas mediante documentos se
mantuvieron préacticamente estables a lo largo del mes,
una vez concluido el periodo de mayor demanda de li-
quidez por parte de las empresas. En efecto, registraron
un aumento de 0,2% ($300 millones), y en los dltimos
12 meses acumularon un crecimiento de 18,3%.

Cabe mencionar que en el primer semestre del afio se
desarrollara la sexta etapa de la Linea de Crédito para la
Inversion Productiva (LCIP)®. Las entidades financieras
alcanzadas por la norma destinaran a esta linea, como
minimo, un monto equivalente al 6,5% de los depdsitos
en pesos del sector privado no financiero de noviembre
de 2014°. Este nuevo cupo de colocacién, que asciende a
aproximadamente $37.400 millones, debe ser asignado
en su totalidad al financiamiento de las MiPyMEs, a una
tasa méaxima de 19% y a un plazo minimo de 36 meses.
Ademas, se implementé un mecanismo especial orienta-
do tanto a privilegiar el financiamiento a las empresas
de menor tamafio dentro de las MiPyMEs como a pro-
mover la regionalizacion del crédito, de modo que la fi-
nanciacion pueda llegar con mayores incentivos a las re-
giones con menor desarrollo econémico. También, en
esta ocasion se establecio la posibilidad de destinar hasta
el 20% del cupo al financiamiento de capital de trabajo
asociado a proyectos de inversion.

En cuanto a los préstamos orientados a financiar princi-
palmente el consumo de los hogares, las financiaciones
con tarjetas de crédito continuaron creciendo a buen rit-
mo, exhibiendo un aumento de 6,4% ($7.100 millones),
el méas elevado de los Ultimos afios para el periodo. Asi,
su variacion interanual se incrementé 0,4 p.p. para ubi-
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carse en 37,7%. Por su parte, los préstamos personales

Grafico 4.4 crecieron 1,7% ($2.000 millones) y suavizaron su ritmo
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Finalmente, los préstamos al sector privado en moneda
extranjera evidenciaron un aumento de 1,9% (US$60
millones), revirtiendo parcialmente la tendencia descen-
dente que venian exhibiendo desde agosto. El crecimien-
to estuvo explicado, principalmente, por el uso estacio-
nal de las tarjetas de crédito en el exterior durante las

Grafico 5.1 :
vacaciones de verano.
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" Las tasas de interés a que se hace referencia en esta seccion 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 5.2
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Grafico 5.3
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100 dias y 120 dias—, que se ubicaron en 26,56% Yy
27,24%, respectivamente; mientras que la reduccion fue
de 0,3 p.p. en la especie adjudicada con mayor madurez,
a 360 dias de plazo, que se situd en 28,94%. (ver Grafi-
co5.1).

En el mercado secundario, las tasas de interés de las
LEBAC registraron cierta volatilidad en los plazos méas
cortos (inferiores a los 40 dias) en linea con el compor-
tamiento registrado en el mercado interfinanciero, aun-
que mas moderada a la registrada el mes previo. Por su
parte, al igual que las tasas de interés de LEBAC del
mercado primario, las tasas de interés de las especies a
plazos méas largos operadas en el mercado secundario
disminuyeron. EI monto promedio operado de LEBAC
en el mercado secundario se ubicd en $3.200 millones
diarios, y las especies méas operadas fueron las de menos
de 15 dias de plazo residual.

Como fuera mencionado, los titulos del Banco Central
continuaron siendo el principal instrumento de absorcion
de los excedentes de liquidez que se registraron en ene-
ro. Al finalizar el mes el saldo nominal de LEBAC en
circulacion se ubico en $298.212 millones, registrando
un incremento de 14% respecto de fines de diciembre, y
llegando a representar, aproximadamente, el 29% del to-
tal de los depdsitos en pesos (ver Gréfico 5.2).

El monto adjudicado de LEBAC alcanzé a alrededor de
$76.600 millones, y fue en su totalidad colocado en es-
pecies denominadas en pesos, ya que en el mes no hubo
adjudicaciones de LEBAC que ajustan al tipo de cambio
de referencia. Al igual que el mes previo, si bien la ma-
yor parte continué colocandose a plazos entre 90 y 180
dias (54% del total), se destacd un aumento del monto
adjudicado en plazos més largos, de entre 270 y 365 di-
as, que alcanzo el 32% del total (ver Gréfico 5.3).

En lo que hace a los principales tenedores, el aumento
del saldo mensual estuvo impulsado por entidades fi-
nancieras, fundamentalmente bancos publicos. Asimis-
mo, los FCls, Compafiias de Seguros y ARTs continua-
ron siendo importantes demandantes de LEBAC, luego
de la caida estacional de diciembre (ver Gréfico 5.4).

En lo que respecta al segmento en moneda extranjera, el
saldo de LEBAC se incrementdé US$4 millones, finali-
zando el mes en US$672 millones. El incremento fue
impulsado por las mayores tenencias de bancos priva-
dos.
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Operaciones de Pase del Banco Central®

En enero, las tasas de interés de los pases pasivos para el
Banco Central se mantuvieron en 13% y 14% para los
plazos de 1y 7 dias, respectivamente. En tanto para los
pases activos y para los mismos plazos las tasas de inte-
rés continuaron en 16% y 17%.

El saldo promedio de pases pasivos para el Banco Cen-
tral —en todas las modalidades en las que la institucion
participa— aumenté mas de $10.500 y se ubicd en
$25.900 millones (ver Gréfico 5.5). Al igual que en el
mes anterior, las operaciones de las entidades financie-
ras publicas explicaron principalmente estos movimien-
tos.

Mercados Interfinancieros®

En un contexto de holgada liquidez, aunque mayormente
concentrada en algunas entidades publicas, las tasas de
interés del mercado interfinanciero exhibieron un au-
mento en enero, acompafiado de un marcado incremento
en los montos operados, que alcanzaron niveles histdri-
camente elevados.

En el mercado no garantizado (call) la tasa de interés de
las operaciones a 1 dia habil promedié 22,9% en el mes
registrando una suba de 1,2 p.p. Por su parte, la tasa de
interés promedio de las operaciones a 1 dia habil entre
entidades financieras en el mercado garantizado (rueda
REPO) aument6 1,1 p.p. y se situd en 23,2% (ver Gréfi-
€0 5.6).

En tanto, el monto promedio diario negociado se incre-
ment6 casi $1.800 millones, totalizando alrededor de
$8.000 millones, impulsado fundamentalmente por el
monto operado en el mercado de call, que registré un
ascenso de mas de $1.100 millones en el mes. Entre los
principales operadores del mercado de call, del lado de
los otorgantes se destacaron las entidades financieras no
bancarias —esencialmente las relacionadas a la industria
automotriz— mientras que entre los demandantes las en-
tidades de capital extranjero (ver Grafico 5.7).

Tasas de Interés Pasivas’

Las tasas de interés pagadas por las entidades financie-
ras por sus depdsitos a plazo fijo en pesos se mantuvie-
ron relativamente estables en el primer mes del afio.
Desde octubre de 2014 rigen niveles minimos para las

tasas de interés del segmento minorista, que se encuen-
tran asociados a la tasa de interés de las LEBAC a 90 di-

Informe Monetario | Enero de 2015 | BCRA | 9



Prom. Ene-15

20,2

Grafico 5.8
%TNA Tasas de Interés de Depésitos a Plazo Fijo en Pesos de 30-35 dias
(datos diarios - bancos privados)
320 gr Variaciones mensuales
4
3
28,
I o
° [
24 [
2 w
Ene-14Mar-14May-14 Jul-14 Sep-14Nov-14 Ene-15 A5 T
20 "N £ e
16 Ay S _ R
12 5 FL gl
e
8 . "
BADLAR Depositos a Plazo Fijo de hasta $100 mil
4
Jul-09 Ene-10 Jul-10 Ene-11 Jul-1l Ene-12 Jul-12 Ene-13 Jul-13 Ene-14 Jul-14 Ene-I5
Fuente: BCRA
Graéfico 5.9

w
o

Tasas de Interés de los Adelantos en Cuenta Corriente

Variacién Mensual

(promedio mensual)

— Total de Adelantos en CC

— Adelantos en cuenta corriente por mis

de $10 M- hasta 7 dias

Jul-09

Fuente: RCRA

Abr-10

Ene-11

Grafico 5.10

TNA%

Tasas de Interés de las Fi

Participacion en

base 90 dins

montos otorgados de D

De91a365dias MDeladaios

Oct-11

Jul-12

Abr-13

Ene-14

(promedio mensual)

SF a PYMES

s de 3 aios

et NN NNEL
-

— Documentos a Sola Firma

— Documentos Descontados

Oct-14

Jul-09

Fuente: BCRA

Abr-10

Ene-11

Oct-11

Jul-12

® Ver Comunicacién “A” 5640.
10| os niveles de LEBAC que rigen para el calculo de los limites tienen un desfase temporal de dos meses. Asi, la baja registrada
en las LEBAC de enero implicara un cambio de la tasa minimas de marzo.

11| as tasas de interés a las que se hace referencia en esta seccién son tasas hominales 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.

Abr-13

Ene-14

Oct-14

as de plazo®. Como estas ultimas se mantuvieron relati-
vamente estables™, tampoco se observaron cambios sig-
nificativos en las tasas de interés de los depdsitos a pla-
zo fijo minorista. En efecto, el promedio mensual de la
tasa de interés pagada por las entidades privadas por los
depositos a plazo fijo de hasta $100 mil y hasta 35 dias
se mantuvo en 23,2% desde noviembre (Gréfico 5.8).

En lo que respecta al segmento mayorista, la BADLAR
de bancos privados —tasa de interés por depdsitos a pla-
zo fijo de $1 millon y més, de 30-35 dias de plazo — pro-
medi6 20,2%, 0,2 p.p. por encima del promedio de di-
ciembre. De esta manera, la tasa de interés pagada a los
depositantes mayoristas se mantuvo mas de 3 p.p. por
debajo de aquella percibida por los depositantes mino-
ristas.

Tasas de Interés Activas! !

En enero, las tasas de interés aplicadas sobre los présta-
mos al sector privado mostraron comportamientos dispa-
res.

Entre las tasas de interés aplicadas sobre los préstamos
comerciales, la tasa de interés de los adelantos en cuenta
corriente se mantuvo sin cambios, al promediar 30,8%.
Sin embargo, la correspondiente a los adelantos a em-
presas por mas de $10 millones y hasta 7 dias de plazo,
promedi6 25,6%, incrementandose 1,3 p.p. (ver Gréfico
5.9).

También registré un alza (de 0,4 p.p.) la tasa de interés
de los documentos a sola firma, para ubicarse en 24,6%.
En este caso, debe tenerse en cuenta que al haber finali-
zado una etapa de la LCIP, la participacion de estos cré-
ditos, que suelen otorgarse a tasas de interés mas bajas
que el resto y a mayor plazo, suele descender. Esto con-
tribuye al aumento de la tasa de interés promedio ponde-
rado (ver Gréafico 5.10). En cambio, la tasa de interés
aplicada al descuento de documentos descendi6 0,6 p.p.
en el mes, promediando 24,6%, alcanzando su menor
nivel en 13 meses.

Las tasas de interés de las lineas de mayor plazo presen-
taron aumentos, liderados por aquellas aplicadas sobre
los préstamos con garantia real. En particular, el prome-
dio mensual de la tasa de interés de los préstamos hipo-
tecarios a las personas fisicas se ubicé en 20,3%, 0,6
p.p. por encima del nivel de diciembre, mientras que en
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Grafico 5.11 el caso de los préstamos con garantia prendaria, la tasa
de interés promedié 28,1%, incrementandose 1,7 p.p.
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6. Reservas Internacionales y Mercado
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llones a fin de enero, manteniéndose en un nivel estable
respecto al de diciembre (ver Gréfico 6.1). Durante el
mes, se activaron dos tramos adicionales del acuerdo de
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el Banco Central de la Republica Argentina esta habili-
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valente a aproximadamente US$ 11 mil millones en to-
tal, lo cual constituye un soporte a la ejecucion de la po-
. o litica financiera, cambiaria y monetaria.
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cotizacién promedio del mes se ubicé en de 8,6 $/U$S

Grafico 6.2 ) (0,6% superior al del mes anterior). En tanto, respecto al
Mercado de Cambios ) B
(cotizaciones promedio) real y al euro las cotizaciones fueron 3,3 $/real (+0,38%)
sieuro SRl siUss y 10 $/euro (-5,2%). En tanto, en el mercado futuro
12 - 17 - - - -
$iEuro ’ s (atenc (ROFEX), el monto promedio diario negociado fue ma-
HE Rl deden 16 4 yor a $2.500 millones, 5% superior a diciembre. Asi-

mismo, las cotizaciones esperadas para los proximos
meses fueron inferiores a lo observado en meses pre-
9l le vios, seglin se observa en los contratos celebrados en es-
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2 En junio entré en vigencia la Comunicacion “A” 5590 que fijé tasas de interés maximas, esencialmente para los préstamos
personales y prendarios para automotores a personas fisicas, calculadas a partir de los rendimientos de LEBAC y que son men-
sualmente publicadas por el Banco Central.

'3 Para el establecimiento de los niveles méaximos para las tasas de los préstamos personales y prendarios, se dividio a las entida-
des en dos grupos. El Grupo | estd compuesto por aquellas entidades que concentran el 1% o mas de los depdsitos del sector
privado, mientras que al Grupo Il lo integran las restantes entidades.
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Gréfico 7.1
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Grafico 7.3
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7. Instrumentos de Inversion Colectiva

Fondos Comunes de Inversion

El patrimonio de los FCI, denominados tanto en pesos
como en moneda extranjera, finalizé el primer mes del
afio con un crecimiento de $8.280 millones (6,3%), ubi-
candose al cierre de enero en $140.560 millones (ver
Gréfico 7.1).

El incremento mensual fue impulsado fundamentalmen-
te por los fondos que usualmente se utilizan para el ma-
nejo de la liquidez, debido a su reducida volatilidad y
plazo de liquidacion de las cuotapartes, que mas que re-
virtieron la caida que habian presentado durante diciem-
bre. En efecto, el patrimonio en los fondos de renta fija
crecio casi $6.000 millones (9,1%), superando de esta
forma los $71.000 millones, correspondiendo $4.000
millones del aumento a los fondos de corto plazo, que
replican el rendimiento de la BADLAR de bancos pri-
vados. Esta suba se produjo fundamentalmente por la
suscripcion de nuevas cuotapartes y, en menor medida,
por la evolucién de sus precios. Asimismo, impulsado
por el aumento en la cantidad de cuotapartes el patrimo-
nio de los fondos de Money Market aument6 $2.000 mi-
llones (5,9%), para alcanzar un valor total apenas por
encima de los $37.000 millones. En menor medida, el
patrimonio de los fondos de renta variable se incremento
$200 millones (4,8%) hasta $4.300 millones, y los fon-
dos de renta mixta casi no registraron variacion (0,1%),
manteniendo su patrimonio en $25.000 millones.

En lo que respecta a la rentabilidad, en enero todos los
fondos en pesos presentaron retornos positivos. En pri-
mer lugar, el retorno estimado de los fondos de renta va-
riable cortdé una serie de tres caidas consecutivas, para
arrojar un aumento de 2,7%. Mientras tanto, el retorno
mensual de los fondos de renta fija y renta mixta fue de
2,3% en ambos casos, y el de los fondos de Money Mar-
ket se ubicé en 1,2%.

Finalmente en el segmento en moneda extranjera, el pa-
trimonio de los FCI practicamente no registré variacio-
nes (apenas -0,1%), manteniéndose en US$298 millo-
nes. En esta ocasion, la leve suba de los fondos de renta
mixta (US$3,3 millones) casi compensé la caida de los
fondos de renta fija y renta variable.

Fideicomisos Financieros'*

En enero, las emisiones de fideicomisos financieros (FF)

s totalizaron alrededor de $1.000 millones, mostrando una
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marcada disminucion respecto a los meses previos, en
linea con el comportamiento de afios anteriores. Este fe-
nomeno obedece al menor nimero de operaciones (s6lo
8 en el mes), algo que suele registrarse durante el receso
estival (ver Gréfico 7.2).

Al discriminar el monto colocado en el mes por tipo de
fiduciante, se observa en todos los casos una disminu-
cion en el volumen de activos securitizados. Las “Mu-
% IPC por Categoria tuales, cooperativas, emisoras no bancarias de tarjetas de
Furozona crédito y otras prestadoras de servicios financieros” co-
locaron algo més de $400 millones, un 32% menos que
en diciembre. Ademas de préstamos vinculados al con-
sumo, entre los activos titulizados por dichos fiduciantes
se encontraron créditos prendarios. Por su parte, los co-
mercios minoristas y las entidades financieras emitieron
cerca de $300 millones y $170 millones, respectivamen-

Griéfico 8.1
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Fuente: BCRA en base a Eurostat

La tasa de interés de corte (promedio ponderado por
monto) de los titulos senior -en pesos y de duration me-
nor a 14 meses- con rendimiento variable disminuy6 0,5
p.p. y se ubico en 26,2%. En tanto, no se registraron
operaciones a tasa fija (ver Grafico 7.3).

Gréfico 8.2

Franco suizo Tipo de cambio
por euro

. 8. Principales Medidas de Politica de
Otros Bancos Centrales

tica monetaria adoptadas por los principales bancos cen-
trales estuvieron signadas por los efectos sobre la infla-
. cion de la caida del precio del petréleo y por los movi-
mientos de capitales que esta indujo, ya sea de forma di
recta o indirecta.

Durante enero, la mayor parte de las decisiones de poli-

i En un contexto de estancamiento del nivel de actividad
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11 Ene-12 Ene-13 Ene-14 Ene‘-ls y una defIaCién CreCiente7 VInCUIada en parte a Ia Cal,da
en el precio del petréleo (ver Gréfico 8.1), el Governing
Council (GC) del Banco Central Europeo (ECB) decidio
en su reunién de enero implementar un programa de
compra de activos a gran escala (quantitative easing -
QE) por primera vez en la historia del ECB. En concre-
to, el ECB implement6 un programa de compra de titu-
los publicos y privados por €60.000 millones mensuales
hasta -por lo menos- septiembre de 2016, o hasta que la
trayectoria de la inflacion sea consistente con una con-
vergencia a la meta del ECB™. Del total del programa,

0,9 L L L L L L L

15 E| ECB tiene como objetivo la estabilidad de precios, definida como una inflacién por debajo (pero cerca) de 2%.
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entre €45.000 y €50.000 millones consistird en compra

Grafico 8.3 de titulos publicos con una madurez de entre 2 y 30 afios

x Tasas de Inceres, Meta y Tasa de Inflacion y calificacion de “grado de inversién™®. Los restantes

i —pmeemesdaeiere: £10.000 — €15.000 millones se canalizaran a través de

" Infiaién core los programas ya vigentes de compras de Asset Backed
ot d o Securities (ABS)*" y Covered Bonds®.

el 15 de enero, abandonar su compromiso de mantener

R /ALECEEFIEEPREER || PR (PP R el tipo de cambio por encima del minimo de 1,2 francos

' suizos por euro. En esa misma fecha, el SNB decidi6

° ‘ ‘ ‘ \J ‘ ‘ ‘ ‘ " también reducir la tasa de interés para los depositos a la

vista que realizan entidades financieras en el SNB, de -

Ene-06 Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-l0 Ene-ll  Ene-I2 Ene-I3 Enel4  Ene-I5 0'25% a _0,75%, y el rango Objetivo de la tasa Libor del

franco suizo a 3 meses a entre -1,25% y -0,25%. Esta Ul-

tima medida buscaba evitar que la eliminacién del piso

del tipo de cambio implicase una ain mas fuerte apre-
ciacion del franco suizo (ver Gréfico 8.2).

/\j\ Por su parte, el Banco Nacional de Suiza (SNB) decidio,

Grafico 8.4
T: de Interé Inflacio , 7
. e e Ademés, el 21 de enero el Banco de Canada (BoC), ante
“r T de Fases Activos cor @ o Liuidty Adjusiment Facily (LA el impacto que tendria la baja del precio del petréleo en
~=—Marginal Standing Facility A . L, . , 3
——Tasa de Pases Pasivos correspondiente 2 LAF (Reverse Repo Rate) el nivel de inflacion y de actividad de ese pais, redujo en

0,25 p.p. a 0,75% su tasa de interés de referencia, la
Overnight Rate Target, valor en el que se ubicaba desde
hace mas de cuatro afios. Asimismo, mantuvo la ampli-
tud del corredor de tasas de interés, llevando la Bank
Rate a 1% y la Deposit Rate a 0,5% (ver Grafico 8.3).

En cambio, la Reserva Federal de los EE.UU. decidié
AL mantener el objetivo de su tasa de interés de referencia,
Ene-06 Ene:07 Ene-08 Ene:09 Ene-l0 Ene-ll  Enesl2 Ene-I3 Enel4  Ene-l5 la tasa de interés de fondos federales (TFF) en el rango
P BEA e sl o de e e 0-0,25%, como esperaba el mercado. Ademas, no hizo
modificaciones significativas en el texto de su comuni-
cado de prensa, salvo la mencion a una mejora sostenida
Gréfico 8.5 en los indicadores de actividad y empleo. El consenso
Tasa de Intarés y Tasay Meta de Inflacién del mercado sigue esperando un alza de la TFF para la

. Perd Tasa de Interés de Referendia segunda mitad de 2015

— Tasa de Inflacion

- - Limites Meta de Infcién En los paises emergentes las medidas de politica de los
bancos centrales tuvieron distintos sesgos. Por ejemplo,
el Banco de la Reserva de India (RBI) resolvié reducir
en 0,25 p.p., a 7,75% la tasa de interés sobre los pases
activos. Dicha medida tuvo lugar en una reunién fuera
de calendario y en un contexto de fuerte desaceleracion
de la inflacion y de sus expectativas. A su vez, el corre-
dor de tasas de interés también fue reducido a 6,75% -
1o 8,75% (ver Gréfico 8.4).

Ene-06 Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11 Ene-12 Ene-13 Ene-14 Ene-15

Fuente: BCRA en base a berp.gob.pe

16 Son admitidos también titulos publicos con calificacion inferior, siempre y cuando estén bajo un programa de ajuste del grupo
conocido como la Troika (la Comision Europea, el ECB, y el FMI).

17 Son activos financieros cuyo valor y flujo de ingresos se deriva de otra serie de activos que lo respaldan (backed) o sirven de
colateral.

'8 Son un titulo de deuda que tienen como colateral o garantia otro activo financiero (casi siempre préstamos bancarios). A dife-
rencia de los ABS, el principal y los intereses de los covered bonds no es cubierto por el flujo de ingresos que genera el activo
que los respalda.
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Gréfico 8.6
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Tasa de Inflacién (eje der)

- - Limites Meta de Inflacién (eje der)

Ene-06 Oct-06 Jul-07 Abr-08 Ene-09 Oct-09 Jul-10 Abr-11 Ene-12 Oct-12 Jul-13 Abr-14 Ene-15

Fuente: BCRA en base a Bloomberg, BCB gov.br e IBGE gov.br

Por su parte, el Banco Central de Rusia (CBR) logré re-
ducir la volatilidad cambiaria tras haber incrementado la
Key Rate -la tasa de interés de las subastas de absorcion
y provision de liquidez a 1 semana- en 7,5 p.p. durante
diciembre. Esto permitié que a fines de enero el CBR
redujese la Key Rate a 15%.

Entre los paises de la region, el 15 de enero, el Banco
Central de Reserva del Perti (BCRP) decidi6 reducir en
0,25% el target para la tasa de interés del mercado inter-
bancario, que paso a ubicarse en 3,25% (ver Gréafico
8.5). Motivd esta medida un contexto de crecimiento
econémico por debajo del potencial y una inflacién que
si bien se encuentra por encima del rango meta (2% * 1
p.p.) tenderia a reducirse debido a la baja del precio del
petroleo. Ademas, redujo nuevamente, de 9,5% a 9%, la
tasa de encaje en moneda nacional, con el objetivo de
impulsar el crédito en soles.

Por altimo, en un contexto con nivel de actividad débil e
inflacion levemente por debajo del limite superior del
rango meta (4,5% * 2 p.p.), el 21 de enero el Comité de
Politica Monetaria (COPOM) del Banco Central de Bra-
sil (BCB) decidi6 incrementar el target para la tasa Selic
en 0,5 p.p., a 12,25%, en linea con las expectativas de
mercado. Si bien el comunicado de prensa fue muy es-
cueto, sin dar sefiales sobre cudl seria la proxima deci-
sion del 4 de marzo, la mayoria de los analistas espera
una nueva alza de la Selic de 0,25 p.p. (ver Gréfico 8.6).
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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
Ene-15 Dic-14 Nov-14 Ene-14 Mensual

meses
Base monetaria 453.976 442.861 407.830 368.236 2,5% 23,3%
Circulacion monetaria 348.760 338425 309.706 280.740 3,1% 24,2%
Billetes y Monedas en poder del publico 311.569 299.469 277.452 252.128 4,0% 23,6%
Billetes y Monedas en entidades financieras 37.190 38.955 32.254 28611 -4,5% 30,0%

Cheques Cancelatorios 0,7 0,9 0,7 0,0 -26,8% -

Cuenta corriente en el BCRA 105.216 104.436 98.124 87.496 0,7% 20,3%
Stock de Pases

Pasivos 25.879 15.333 18.374 9.909 68,8% 161,2%

Activos 0 0 0 0
Stock de Titulos del BCRA (en valor nominal) 281.097 260.458 250.845 113.791 7,9% 147,0%

En bancos 216.396 200.890 191.373 98.083 7,7% 120,6%

LEBAC (no incluye cartera para pases)

En pesos 280.424 259.788 250.731 108.745 7,9% 157,9%
En délares 673 670 0 0 0,4%

NOBAC 0 0 115 5.045 - -
Reservas internacionales del BCRA ©® excluidas asignaciones DEGs 2009 31.275 30.233 28.477 29.620 3,4% 5,6%
Depésitos del sector privado y del sector publico en pesos o 882.878 838.111 804.738 684.669 5,3% 28,9%

Cuenta corriente @ 294239 273.679 244.878 224337 7.5% 31,2%

Caja de ahorro 179.201 175.740 166.088 137.937 2,0% 29,9%

Plazo fijo no ajustable por CER 377.502 356.302 361.845 296.664 59% 27,2%

Plazo fijo ajustable por CER 9 8 8 6 7,7% 53,4%

Otros depésitos @ 31.927 32382 31918 25.725 -1,4% 24,1%

Depésitos del sector privado 638.363 624.719 600.205 487.691 2.2% 30.9%

Depésitos del sector plblico 244.514 213.392 204.533 196.978 14.6% 24,1%
Depésitos del sector privado y del sector publico en délares 9.146 8.787 8.407 8.757 4,1% 4,4%
Préstamos al sector privado y al sector publico en pesos o 605.626 590.670 573.204 512.257 2,5% 18,2%

Préstamos al sector privado 562.949 549.622 533.200 469.039 2,4% 20,0%

Adelantos 70.838 66.801 64618 58.439 6,0% 21,2%
Documentos 134.227 133.929 129.051 113.438 0,2% 18,3%
Hipotecarios 47.869 47.502 47.107 44.059 0,8% 8,6%
Prendarios 32.558 32694 32.820 31.772 -0,4% 2,5%
Personales 118.885 117.242 114.850 99.683 1,4% 19,3%
Tarjetas de crédito 117.904 110.802 105.506 85.628 6,4% 37,7%
Otros 40.668 40.652 39.249 36.020 0,0% 12,9%

Préstamos al sector publico 42.677 41.048 40.004 43219 4,0% -1.3%
Préstamos al sector privado y al sector publico en délares " 3.393 3.331 3.535 3.650 1,8% -7,0%
Agregados monetarios totales o

M1 (Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos + cta.cte.en pesos) 605.809 573.149 522330 476.466 57% 27,1%
M2 (Ml + caja de ahorro en pesos) 785.011 748.889 688.419 614.403 4,8% 27,8%
M3 (Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos+ depdsitos totales

1.194.447 1.137.581 1.082.190 936.798 5,0% 27,5%
en pesos)

M3* (M3 + depdsitos totales en ddlares + cheques cancelatorios en moneda ext.+ CEDIN) 1.276.359 1.215.521 1.156.145 1.000.553 5,0% 27,6%
Agregados monetarios privados

M1 ((Billetes y Monedas en poder del publico+ cheques cancelatorios en pesos+ cta. cte. priv. en

472.758 459.822 432.066 373.158 2,8% 26,7%
pesos)

M2 (M| + caja de ahorro privada en pesos) 638.712 621.161 578.754 497.700 2,8% 28,3%

M3 ((Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos+ depésitos totales

R 949.933 924.189 877.657 739.820 2,8% 28,4%
priv. en pesos)

M3* (M3 + depésitos totales privados en délares + cheques cancelatorios en moneda ext.+ CEDIN) 1.016.839 988.705 940.460 791.190 2,8% 28,5%
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Variaciones promedio

Factores de variacion Mensual Trimestral Acumulado 2015 Ultimos 12 meses
Nominal | Contribucién | Nominal | Contribucién ®| Nominal [Contribucién Y| Nominal | Contribucién
Base monetaria 11115 2,5% 52.845 13,2% 1115 2,5% 85.740 23,3%
Sector financiero -10513 -2,4% -32.812 -8,2% -10.513 -2,4% -98.882 -26,9%
Sector publico 30.631 6,9% 73.007 182% 30.631 6,9% 140.598 382%
Sector externo privado 3417 0,8% 8.196 2,0% 3417 0,8% 52.703 14,3%
Titulos BCRA -12.402 -2,8% -18.942 -4,7% -12.402 -2,8% -104.661 -28,4%
Otros -19 0,0% 23.3% 5.8% -19 0,0% 95.982 26,1%
Reservas Internacionales del BCRA 1.042 3,4% 3.705 13,4% 1.042 3,4% 1.654 5,6%
Intervencion en el mercado cambiario 402 1,3% 949 3,4% 402 1,3% 6.537 22,1%
Pago a organismos internacionales -8l -0,3% 3 0,0% -8l -0,3% -488 -1,6%
Otras operaciones del sector publico 2.585 8,5% 6411 23,3% 2.585 8,5% 7423 25,1%
Efectivo minimo 370 1,2% 556 2,0% 370 1,2% -4.197 -142%
Resto (incl. valuacién tipo de cambio) -2.232 -7,4% -4215 -15,3% <2232 -7,4% -7.633 -25,8%

| 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 Republica Argentina y Régimen Informativo SISCEN.

Requerimiento e Integracion de Efectivo Minimo

Ene-15 Dic-14 Nov-14
0] (U]

Moneda Nacional % de depdsitos totales en pesos
Exigencia 1,8 12,0 1,9
Integracion 12,1 12,4 12,1
Posicion @ 03 0,4 02
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo fijo %
utilizado para el célculo de la exigencia @

Hasta 29 dias 69,0 69,0 69,5
30 a 59 dias 214 21,4 20,6
60 a 89 dias 53 53 58
90 a 179 dias 3,4 3,4 3,1

mds de 180 dias 1,0 1,0 1,0

Moneda Extranjera % de depdsitos totales en moneda extranjera

Exigencia 45,5 45,7 44,5
Integracion (incluye defecto de aplicacion de recursos) 89,4 89,2 88,3
Posicién @ 44,0 43,6 43,8
Estructura de plazo residual de los depdsitos a plazo fijo %
utilizada para el cdlculo de la exigencia e )
Hasta 29 dias 48,1 48,3 47,0
30 a 59 dias 21,1 24,1 22,9
60 a 89 dias 12,0 10,0 13,0
90 a 179 dias 13,2 12,1 11,4
180 a 365 dias 52 53 56
mas de 365 dias 0,3 0,2 0,

) Datos estimados de Exigencia, Integracién y Posicion.
@ posicion= Exigencia - Integracion
© Excluye depsitos 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-15 Dic-14 Nov-14 Ene-14
Call en pesos (a 15 dias)
Tasa 22,93 21,82 19,99 16,15
Monto operado 3.300 2.177 2.371 2.133
Plazo Fijo
En pesos
30-44 dias 18,60 19,97 19,75 18,86
60 dias o mas 23,05 23,16 22,82 20,17
BADLAR Total (mas de $| millén, 30-35 dias) 15,99 17,81 17,64 18,50
BADLAR Bancos Privados (mas de $1 millon, 30-35 dias) 20,20 19,98 19,77 21,69
En ddlares
30-44 dias 0,85 0,88 0,86 0,40
60 dias o mas 1,43 1,67 1,37 0,87
BADLAR Total (mas de US$| millén, 30-35 dias) 0,72 0,85 0,86 0,41
BADLAR Bancos privados (mas de US$| millon, 30-35 dias) 1,00 0,99 1,15 0,38
Tasas de Interés Activas Ene-15 Dic-14 Nov-14 Ene-14
Cauciones en pesos
Tasa de interés bruta a 30 dias 23,88 24,00 22,77 22,65
Monto operado (total de plazos) 376 377 345 310
Préstamos al sector privado en pesos o
Adelantos en cuenta corriente 30,83 30,87 30,81 28,90
Documentos a séla firma 24,56 24,20 23,82 26,05
Hipotecarios 22,17 21,45 21,76 18,31
Prendarios 28,05 26,35 26,67 25,21
Personales 38,41 37,68 37,43 40,56
Tarjetas de crédito s/d 41,77 41,30 36,40
Adelantos en cuenta corriente -1 a 7 dias- con acuerdo a empresas - mas de $10 millones 25,64 24,30 22,98 23,62
Tasas de Interés Internacionales Ene-15 Dic-14 Nov-14 Ene-14
LIBOR
I mes 0,17 0,16 0,15 0,16
6 meses 0,36 0,34 0,33 0,34

US Treasury Bond

2 afios 0,53 0,61 0,52 0,38
10 afios 1,87 2,20 2,31 2,84
FED Funds Rate 0,25 0,25 0,25 0,25
SELIC (a | afio) 11,94 11,70 11,25 10,30

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

Tasas de Interés de Referencia Ene-15 Dic-14 Nov-14 Ene-14
Tasas de pases BCRA
Pasivos | dia 13,00 13,00 13,00 9,00
Pasivos 7 dias 14,00 14,00 14,00 9,50
Activos 7 dias 17,00 17,00 17,00 11,50
Tasas de pases total rueda REPO
| dia 16,06 16,33 16,08 11,52
7 dias 14,22 15,01 16,43 12,58
Monto operado de pases rueda REPO (promedio diario) 18.415 12.550 12.971 7.959
Tasas de LEBAC en pesos o
| mes slo slo slo slo
2 meses slo slo slo 25,52
3 meses 26,78 26,84 26,86 19,99
9 meses slo 29,08 slo 2391
12 meses 29,13 29,29 29,29 21,50
Margen de NOBAC en pesos con cupén variable o
200 dias BADLAR Bancos Privados slo slo slo -0,40
Tasas de LEBAC en délares "
I mes 2,50 2,50 2,50 2,50
3 meses 3,00 3,00 3,00 3,00
6 meses 3,50 3,50 3,50 3,50
12 meses 4,00 4,00 4,00 4,00
Monto operado de LEBAC y NOBAC en el mercado secundario (promedio diario) 3.200 3518 3435 996
Mercado Cambiario Ene-15 Dic-14 Nov-14 Ene-14
Délar Spot
Mayorista 8,60 8,55 8,51 7,10
Minorista 8,61 8,55 8,52 7,13
Dolar Futuro
NDF | mes 8,38l 8,76 8,65 7,72
ROFEX | mes 8,75 8,73 8,60 7,39
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 2.547 2413 2.150 2.503
Real (Pesos x Real) 3,26 3,24 3,34 2,98
Euro (Pesos x Euro) 9,99 10,54 10,63 9,69
Mercado de Capitales Ene-15 Dic-14 Nov-14 Ene-14
MERVAL
Indice 8519 8.563 10.165 5.631
Monto operado (millones de pesos) 112 174 168 95
Bonos del Gobierno (en paridad)
BODEN 2015 (US$) 132,3 130,6 138,2 1334
DISCOUNT (US$ - Leg. NY) 117,3 11,7 125,4 98,9
BONAR 2017 (US$) 125,6 126,6 132,1 118,6
DISCOUNT ($) 70,2 72,3 70,5 62,4
Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BODEN 2015 vs. US Treasury Bond 1.014 1.146 1.185 1.085
EMBI+ Latinoamérica (sin Argentina) 541 502 444 430

(I) Corresponden a promedios de los resultados de las licitaciones de cada mes.
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10. 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
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: 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 Comdn 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 plblico, los cheques cancelatorios en pesos y los depositos 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 pablico, los cheques cancelatorios y el total de depdsi-
tos en pesos y en moneda extranjera del sector pablico 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 Bésicos.

p.p.: Puntos porcentuales.

PyMEs: Pequefas 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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