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1. Sintesis®

. En junio, los medios de pagos totales (M2) crecieron 2,6% ($5.180 millones), registrando una
variacion interanual de 17,8%. De esta manera, alcanzaron un saldo promedio de $206.260 millones,
ubicandose nuevamente dentro del rango establecido en el Programa Monetario.

. El total de depdsitos en pesos del sector privado presentd un incremento mensual de 1,9%
(22,4% i.a.). A pesar de que el crecimiento promedio de los plazos privados en junio (0,5%) estuvo afec-
tado negativamente, como es habitual en este mes, por la disminucién que implica sobre esta clase de
depésitos el pago del impuesto a las ganancias en la segunda mitad de mayo, la variacion mensual llevo a
una aceleracion en la tasa de crecimiento interanual de los dep6sitos a plazo del sector privado. Cabe
destacar que al comparar el saldo de las colocaciones a plazo del sector privado de fin de junio con el
registrado al término de mayo acumularon un crecimiento de $1.740 millones (2,6%).

. La liquidez de las entidades disminuyd levemente en junio en el marco del sostenido crecimiento
gue han presentado los préstamos en pesos al sector privado. Asi, el ratio de liquidez amplia (definida
como la suma de efectivo en bancos, cuenta corriente en el BCRA, pases netos y la tenencia de LEBACs
y NOBACSs en términos de los depositos totales en pesos) promedio junio en 39,2%. Dicho nivel implico
una caida de 0,7 p.p. respecto al promedio de mayo, explicado principalmente por una disminucion de
0,8 p.p. de la posicion de pases netos en términos de los depositos.

. Los préstamos en pesos al sector privado continuaron creciendo en junio a un muy buen ritmo,
destacéandose la evolucion de los créditos con destino principalmente comercial, que pasado el periodo de
vencimientos impositivos, mantuvieron su dinamismo. Es asi que, el saldo promedio mensual se ubic6 en
$133.000 millones, registrando un aumento de 2,8% ($3.665 millones) respecto al mes anterior. De esta
forma, se aceler¢ la tasa de variacion interanual, al ubicarse en 19,4%, 1,8 p.p. por encima del nivel de
mayo. En particular, los préstamos destinados principalmente a financiar actividades comerciales crecie-
ron en junio 4,1% ($2.095 millones), con incrementos tanto de los instrumentados mediante adelantos en
cuenta corriente como de los otorgados bajo la forma de documentos.

. Durante junio las entidades financieras incrementaron las tasas de interés pagadas en el segmento
mayorista en pesos (colocaciones de mas de un millén de pesos), impulsando el crecimiento de este tipo
de colocaciones. En efecto, el promedio mensual de la tasa de interés pagada por los bancos privados en
el tramo mayorista y por depositos de hasta 35 dias (BADLAR) se ubicé en 10,1%, con un aumento de
0,7 p.p. respecto al promedio de mayo. Por su parte, el promedio mensual de la tasa de interés pagada
por los bancos privados a las colocaciones minoristas en pesos (hasta $100 mil), para idéntico plazo, se
mantuvo relativamente estable en torno a 8,8%.

. Las tasas de interés cobradas por las financiaciones destinadas al consumo de las familias conti-
nuaron disminuyendo, aunque desde niveles elevados; mientras que las aplicadas sobre los préstamos
destinados principalmente a actividades comerciales detuvieron la tendencia descendente observada en
los Gltimos meses. En cuanto a las lineas mas asociadas al consumo, las tasas de interés de los préstamos
personales se redujeron 0,7 p.p., ubicandose en un nivel cercano a 30,4%, mientras que el promedio
mensual de abril, Gltima informacion disponible, de las financiaciones con tarjetas de crédito de todo el
pais se ubico en 29,5%, con un descenso de 0,2 p.p. respecto a marzo.

! 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 junio, los medios de pagos totales (M2) crecieron
2,6% ($5.180 millones), registrando una variacion inter-
anual de 17,8%. De esta manera, alcanzaron un saldo
promedio de $206.260 millones, ubicandose nuevamen-
te dentro del rango establecido en el Programa Moneta-
rio (ver Gréfico 2.1).

Al igual que en los meses previos, durante junio los
principales factores que explicaron el incremento de los
medios de pagos totales fueron las compras de divisas
realizadas por el Banco Central en el mercado y el cre-
cimiento de los préstamos en pesos del sector privado
(ver seccion Préstamos). En tanto, los incrementos en las
colocaciones a plazo, tanto del sector privado como del
sector publico, generaron una contraccion que compenso
parcialmente los efectos expansivos.

En tanto, los medios de pagos privados (M2 privado)
presentaron un saldo promedio de $179.170 millones,
con un incremento mensual de 3,2% ($5.500 millones) y
un aumento interanual de 23%.

Durante junio, el agregado mas amplio en pesos (M3)
registré un incremento de 2,9% (23,6% i.a.). Por su par-
te, el M3 privado también present6 un crecimiento men-
sual de 2,4% (22,4% i.a.).

El total de depositos en moneda local presentd en el pe-
riodo un aumento de 2,8% ($6.700 millones, 24,1% i.a.),
registrandose incrementos de similar magnitud en los
del sector privado y en los del sector publico.

Con una aceleracion en la tasa de expansion interanual
de los depositos a plazo, el total de depositos en pesos
del sector privado presenté un incremento mensual de
1,9% (22,4% i.a., ver Grafico 2.2). Las colocaciones a la
vista aumentaron 3,1%, con crecimientos de la caja de
ahorro y, principalmente, de la cuenta corriente. En tan-
to, el saldo promedio de los depositos a plazo fijo pre-
sentd un incremento, de 0,5% ($340 millones). Dicho
valor promedio estuvo afectado negativamente, como es
habitual en este mes, por la disminucion que implica so-
bre esta clase de depdsitos el pago del impuesto a las
ganancias en la segunda mitad de mayo. Sin embargo, la
variacion mensual Ilevo a una aceleracion en la tasa de
crecimiento interanual de los depdsitos a plazo del sec-
tor privado y, al comparar el saldo de fin de junio con el
registrado al término de mayo acumularon un crecimien-
to de $1.740 millones (2,6%). Mientras que las coloca-
ciones minoristas (menores a $1 millén) mostraron un
incremento a lo largo del mes de $890 millones, en el
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tramo mayorista se produjo una suba de $850 millones
entre fines de mayo y junio (ver Gréfico 2.3).

En el segmento en moneda extranjera, los depdsitos to-
tales mostraron una reduccién de 3%, registrandose
disminuciones en los pertenecientes al sector publico y
aumentos en los correspondientes al sector privado.
Respecto a los depdsitos privados, se observo un creci-
miento de similar magnitud (aproximadamente u$s100
millones) en los depdsitos a la vista y en las imposicio-
nes a plazo fijo. De esta forma, el agregado mas amplio,
M3*, que incluye el circulante en poder del pablico y el
total de depositos en pesos y en moneda extranjera, mos-
tré un aumento de 2,1%.

3. Liquidez Bancaria®

La liquidez de las entidades disminuy6 levemente en ju-
nio en el marco del sostenido crecimiento que han pre-
sentado los préstamos en pesos al sector privado (ver
Seccidn Préstamos). Asi, el ratio de liquidez amplia (de-
finida como la suma de efectivo en bancos, cuenta co-
rriente en el BCRA, pases netos y la tenencia de LE-
BACs y NOBACSs en términos de los dep0sitos totales
en pesos) promedid junio en 39,2% (ver Gréfico 3.1).
Dicho nivel implico una caida de 0,7 p.p. respecto al
promedio de mayo, explicado principalmente por una
disminucién de 0,8 p.p. de la posicion de pases netos en
términos de los depositos. En tanto, el stock de LEBACs
y NOBACS en poder de los bancos totaliz 18,9% de los
depositos totales en pesos, incrementandose 0,3 p.p. res-
pecto a mayo.

Adicionalmente, las entidades cumplieron el requeri-
miento de Efectivo Minimo, con una integraciéon del
15,8% de los depdsitos totales en pesos, lo cual arrojé
un excedente de 0,35% (ver Gréfico 3.2), en linea con el
excedente promedio registrado en el afio en curso
(0,36%). La exigencia se ubico en 15,4%, descendiendo
respecto a los meses previos, ya que en lo que va del afio
se verifico un incremento de la participacion de las co-
locaciones a plazo fijo en el total de las obligaciones, las
cuales cuentan con un coeficiente de encaje menor res-
pecto al aplicable sobre los dep6sitos a la vista. Tanto
los bancos publicos como los privados finalizaron el
mes con una integracion mayor a la exigencia. Respecto
al segmento en moneda extranjera, la integracion exce-
dente se ubicd en 54% de los depositos totales en dola-
res, disminuyendo 0,4 p.p. respecto a mayo.
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Gréfico 4.1
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Grafico 4.3
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4. Préstamos *2

Los préstamos en pesos al sector privado continuaron
creciendo en junio a un muy buen ritmo, destacandose la
evolucion de los créditos con destino principalmente
comercial, que pasado el periodo de vencimientos impo-
sitivos, mantuvieron su dinamismo. Es asi que, el saldo
promedio mensual se ubicé en $133.000 millones, regis-
trando un aumento de 2,8% ($3.665 millones; ver Gréfi-
co 4.1) respecto al mes anterior. De esta forma, se acele-
ré la tasa de variacion interanual, al ubicarse en 19,4%,
1,8 p.p. por encima del nivel de mayo.

Los préstamos destinados principalmente a financiar ac-
tividades comerciales crecieron en junio 4,1% ($2.095
millones), el mayor incremento registrado para este mes
en los ultimos 4 afios. En este sentido, los adelantos en
cuenta corriente se incrementaron en el mes 4,8% ($920
millones; ver Gréfico 4.2), favorecidos por el arrastre es-
tadistico que dejé mayo pero también por la mayor de-
manda de liquidez estacional de las empresas relaciona-
da con el pago del medio salario anual complementario
y el pago de la primera cuota del anticipo del impuesto a
las ganancias. Al mismo tiempo, los documentos avan-
zaron 2% ($495 millones) en el mes. Por Gltimo, las res-
tantes financiaciones comerciales se incrementaron
9,1% ($680 millones) respecto a mayo.

Por su parte, los créditos destinados mayoritariamente al
consumo crecieron a un ritmo similar al del mes previo,
con un aumento de 2,4% ($1.330 millones; ver Gréafico
4.3) respecto al mes anterior. Dentro de esta linea, los
préstamos personales registraron un incremento de 1,9%
($670 millones) en el daltimo mes, mientras que las fi-
nanciaciones con tarjetas de crédito evidenciaron en ju-
nio un aumento de 3,2% ($660 millones), acelerando le-
vemente su ritmo de expansidén, dadas las promociones
vigentes en los Gltimos meses y el gasto motivado por el
dia del padre.

Los préstamos con garantia real crecieron 0,9% ($240
millones) en junio. Los préstamos prendarios evidencia-
ron una merma en su ritmo de expansion al incrementar-
se en junio 1,2% ($95 millones). Sin embargo, dicho re-
sultado estuvo vinculado con una operacion puntual de
cancelacion de un préstamo del sector agropecuario, que
tuvo lugar durante los primeros dias del mes y que redu-
ce el promedio mensual en alrededor de $60 millones.
En tanto, los créditos hipotecarios registraron en el mes
un aumento de 0,8% ($145 millones).

2| as 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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Por ultimo, los préstamos en moneda extranjera al sector
privado registraron un descenso de u$s90 millones,
explicado por las menores financiaciones a la actividad
comercial.

5. Tasas de Interés

Titulos emitidos por el BCRA?®

Durante junio, las adjudicaciones en el mercado prima-
rio de LEBACSs se realizaron a tasas de interés similares
al mes previo. En lo que respecta a las NOBACS, los
margenes pagados sobre la tasa BADLAR de bancos
privados también se mantuvieron en niveles similares a
los de mayo (ver Gréfico 5.1).

Al igual que en los meses previos, el total adjudicado en
el mercado primario fue superior al monto que vencid,
produciéndose un efecto monetario contractivo de
aproximadamente $1.970 millones mediante el uso de
esta herramienta. Como consecuencia, el total de titulos
emitidos por el Banco Central aumentd 5% en el mes,
finalizando junio en $58.076 millones. La suba mensual
de los titulos en circulacién respondi6 al aumento de las
tenencias de las entidades financieras, mientras que el
resto de los tenedores mantuvo sus saldos de LEBACs y
NOBACS en niveles similares al mes previo.

Por ultimo, en el mercado secundario se registré un me-
nor monto operado en relacion al mes previo. Al igual
gue en mayo, se destacaron las operaciones con LE-
BACs por sobre las NOBACsS, representando el 98% del
total negociado. Las tasas de interés observadas para las
LEBACSs en el mercado secundario para los plazos méas
cortos resultaron levemente inferiores a las operadas en
mayo (ver Gréfico 5.2).

Mercados Interfinancieros
Mercado de Pases!

Las tasas de interés de pases del Banco Central perma-
necieron en los mismos niveles de mayo. Las tasas de
pases pasivos se ubicaron en 9%y 9,5%, para 1y 7 dias,
respectivamente, mientras que las tasas de interés de pa-
ses activos de 1y 7 dias, en 11% y 11,5%, respectiva-
mente.

En junio, 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 redujo levemente, impulsado por las opera-

®En esta seccion las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
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ciones de las entidades financieras, que continuaron au-
mentando el crédito al sector privado (ver secciones Li-
quidez Bancaria y Préstamos). El saldo promedio men-
sual de pases pasivos para el Banco Central se ubico en
un nivel cercano a $15.800 millones, mientras que, en el
marco de los adecuados niveles de liquidez que han per-
sistido en los Gltimos meses, no se concertaron pases ac-
tivos para el Banco Central.

Mercado Interbancario *

En junio, las tasas de interés en el mercado interbancario
(call) promediaron 8,9%, tanto para el total de operacio-
nes como para las que se realizaron a 1 dia habil, regis-
trandose un leve incremento (0,1 p.p.) respecto del pro-
medio de mayo. Por su parte, el promedio de la tasa de
interés en el mercado de pases entre entidades financie-
ras (excluyendo al Banco Central) a 1 dia habil se man-
tuvo en 9,3%.

El promedio diario del monto negociado durante el mes
en el mercado de call ascendi6 a $860 millones, $50 mi-
llones por encima del mes anterior. En cambio, el pro-
medio diario del monto negociado en el mercado de pa-
ses entre entidades financieras disminuyd $110 millones
respecto de mayo, ubicandose en $940 millones.

Las medidas de dispersion de las tasas de interés de
préstamos interbancarios continuaron relativamente es-
tables por tercer mes consecutivo (ver Gréafico 5.3). En
particular, la diferencia entre el promedio mensual de la
tasa de interés maxima y minima pactada cada dia se
mantuvo cercana a 2,5 p.p..

Tasas de Interés Pasivas®

Durante junio las entidades financieras incrementaron
las tasas de interés pagadas en el segmento mayorista en
pesos (colocaciones de méas de un millén de pesos), im-
pulsando el crecimiento de este tipo de colocaciones
(ver Seccion Agregados Monetarios). En efecto, el pro-
medio mensual de la tasa de interés pagada por los ban-
cos privados en el tramo mayorista (de $1 millén y mas)
y por depdsitos de hasta 35 dias (BADLAR) se ubicé en
10,1%, con un aumento de 0,7 p.p. respecto al promedio
de mayo. Por su parte, el promedio mensual de la tasa de
interés pagada por los bancos privados a las colocacio-
nes minoristas en pesos (hasta $100 mil), para idéntico
plazo, se mantuvo relativamente estable en torno al
8,8% (ver Grafico 5.4).

Por otra parte, el volumen negociado en el mercado de
futuros de tasa de interés BADLAR presentd un leve
descenso, mientras que las tasas pactadas a mediano
plazo se mantuvieron estables. Al cierre del mes, la tasa
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implicita en los contratos con vencimiento al término del
tercer trimestre de 2010 se mantuvo en 12%, mientras
que los contratos con vencimiento al término del cuarto
trimestre se cerraron con tasas en torno al 13,5%.

Tasas de Interés Activas®*

Las tasas de interés aplicadas sobre las financiaciones
destinadas al consumo de las familias continuaron dis-
minuyendo, mientras que las cobradas por préstamos
destinados principalmente a actividades comerciales de-
tuvieron la tendencia descendente observada en los dl-
timos meses (ver Grafico 5.5).

Entre los préstamos comerciales otorgados por bancos
en Capital y GBA, la tasa de interés promedio de los
adelantos en cuenta corriente con acuerdo previo, otor-
gados a empresas, por hasta 7 dias de plazo y por mon-
tos superiores a $10 millones (que representaron una
quinta parte del total de adelantos en cuenta corriente
con acuerdo), se ubicd en 10,1%, con un aumento de 0,4
p.p. respecto al promedio de mayo. En tanto, conside-
rando el total de operaciones de adelantos en cuenta co-
rriente, la tasa de interés se mantuvo en un nivel cercano
al 18,8%. Por su parte, dentro de las tasas de interés de
las financiaciones instrumentadas a través de documen-
tos (descontados, a sola firma y comprados), la tasa de
interés de la modalidad mas operada (documentos a sola
firma) se incrementdé 0,7 p.p. respecto al promedio de
mayo, alcanzando un nivel aproximado de 15,3%.

En cuanto a las lineas mas asociadas al consumo, las ta-
sas de interés de los préstamos personales se redujeron
0,7 p.p., ubicandose en un nivel cercano a 30,4%, mien-
tras que el promedio mensual de abril, Gltima informa-
cion disponible, de las financiaciones con tarjetas de
crédito de todo el pais se ubicd en 29,5%, con un des-
censo de 0,2 p.p. respecto a marzo.

Las tasas de interés de préstamos hipotecarios a familias
se habrian incrementado levemente, ubicandose en torno
al 13,6%; mientras que la tasa de interés correspondiente
a las financiaciones con garantia prendaria, se mantuvo
en un nivel cercano al 17,5%.

“ Esta seccién se elaboré con informacion de tasas de interés sobre préstamos para el total del pais hasta abril. Los valores de
mayo y junio de 2010 fueron estimados a partir de datos de préstamos otorgados al sector privado en Capital Federal y Gran

Buenos Aires.
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6. Reservas Internacionales y
Mercado de Divisas

El stock de reservas internacionales alcanz6 al Gltimo
dia de junio u$s49.240 millones (ver Gréfico 6.1) in-
crementandose en el mes u$s240 millones. Las compras
de divisas por parte del BCRA en el Mercado Unico y
Libre de Cambios (MULC) fueron el principal factor de
aumento de las reservas internacionales, al totalizar
u$s1.050 millones en junio. Dicho ingreso de divisas fue
parcialmente compensado por la reduccion de las cuen-
tas corrientes en moneda extranjera de bancos que po-
seen dep6sitos del sector publico que, a su vez, empleo
€s0s recursos para hacer pagos de deuda.

Respecto a las cotizaciones de las monedas de los prin-
cipales socios comerciales, se observo que, consideran-
do los valores promedio de junio, el peso se deprecio
respecto al Dolar Estadounidense (0,6%) y al Real
(0,8%), en tanto se aprecio en relacién al Euro (-2,2%)
tal como lo viene haciendo desde fines del 2009. La co-
tizacion promedio de junio del Dolar Estadounidense
fue de 3,93 $/U$S, mientras que la del Real se ubicé en
2,17 $/Real, y la del Euro fue de 4,79 $/Euro (ver Grafi-
co 6.2). En tanto, el mercado a término (ROFEX), el
monto negociado de los contratos a futuro del dolar es-
tadounidense se mantuvo estable en torno a los $1.000
millones.

7. Mercado de Capitales

Acciones

En junio, el grupo de mercados bursatiles seleccionado
tuvo un comportamiento relativamente homogéneo, con
una variacion mensual ligeramente negativa. Tras dis-
minuir 10% en mayo, en junio el MSCI Global acumulé
una caida de 3,6%, alcanzando su valor mas bajo en los
Ultimos 10 meses. Durante las primeras tres semanas se
observO una leve tendencia creciente, causada por las
exitosas colocaciones de deuda del Banco de Espafia y
cierta apreciacion del euro respecto del dolar estadouni-
dense. Sin embargo, en los ultimos dias, los indices bur-
sétiles experimentaron importantes caidas, potenciadas
por diversos factores: la presentacion de datos de EEUU
peores a los esperados, las preocupaciones acerca del fi-
nanciamiento de las economias europeas vulnerables, la
incertidumbre acerca de la situacion de los bancos euro-
peos y la evolucion de la economia china. En el caso del
mercado norteamericano, su principal indice, el S&P
500, registrd un descenso mensual de 5,4%. Por su par-
te, el MSCI Latam cay6 3,4%, seguido por el MSCI de
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Gréfico 7.2
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Japon (-2,0%) y el MSCI de Europa (-1,5%) (ver Gréafi-
co07.1).

Las principales bolsas de Latinoamérica, medidas en do-
lares, tuvieron considerables pérdidas. EI BOVESPA
(Brasil) cay6 2,5%, el MERVAL (Argentina) 1,5% y
tanto el IGBVL (Pert) como el IPC (México) disminu-
yeron 2,8%. La Unica excepcidn fue el aumento de 1,0%
del IGPA (Chile). En los casos brasilero y peruano, las
caidas fueron suavizadas por una apreciacion de sus
monedas locales.

Durante junio el indice MERVAL (Argentina) medido
en moneda local tuvo una caida de 0,8%, al finalizar el
mes en 2.185 puntos. Hasta el 28 de junio acumulaba un
aumento del orden del 4% pero, al igual que el resto de
los indices bursatiles de la region, cay6 fuertemente en
los Ultimos dias. En los ultimos doce meses el MER-
VAL acumulé una ganancia de 38%, y en lo que va del
afio una pérdida de 6%.

La volatilidad histérica del MERVAL -22 ruedas- en
términos anualizados, y medida en dodlares, fue de
25,5% durante junio, 20 p.p. menor respecto de mayo y
22 p.p. por debajo del méximo valor que alcanzé a co-
mienzos del mes bajo analisis. En igual sentido, la vola-
tilidad esperada del S&P 500 (medida por el VIX), en
promedio en junio, fue de 30%, con una disminucion de
2 p.p. respecto de mayo, cuando habia alcanzado el ma-
yor valor de los tltimos doce meses. No obstante, la vo-
latilidad del S&P continué ubicandose muy por encima
de los valores del primer trimestre, cuando promedio
20% (ver Gréfico 7.2).

Por su parte, el volumen operado diariamente, en pro-
medio, en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires fue de
$38 millones, 25% inferior al de mayo, y 17% menor al
de junio de 2009.

Titulos Publicos

En el mercado de renta fija, el 22 de junio se dio por
concluido el canje de deuda local en poder de los hold-
outs. De acuerdo al comunicado de prensa difundido el
23 de junio, con informacion preliminar, la aceptacion
habria sido equivalente al 66% de deuda elegible (mé&s
de US$12.000 millones). Segun lo informado en la mis-
ma oportunidad, alrededor de u$s8.500 millones del
monto que ingreso al canje esta conformado por tenedo-
res mayoristas, aproximadamente u$s3.500 millones co-
rresponden a bonistas italianos y u$s367 millones perte-
necen al resto de tenedores minoristas.

Los indicadores de riesgo soberano de las economias
emergentes registraron incrementos respecto del mes an-

Informe Monetario | Junio de 2010 | BCRA | 11



terior. EI EMBI+, que mide los spreads de los paises
emergentes en conjunto, cerrd en 337 p.b. (+12 p.b.). En
tanto, el spread de la deuda en moneda extranjera de La-
tinoamérica finalizé junio en 385 p.b., el de Brasil en
248 p.b. y el de Argentina en 821 p.b., niveles que im-
plican leves incrementos mensuales. En cambio, el
spread de los contratos de Credit Default Swaps (CDS)
a 5 afios (el segmento més negociado) de Argentina
disminuy6 225 p.b. respecto de mayo, mientras que el
mismo segmento para Brasil registré un leve aumento de
4 p.b. (ver Grafico 7.3).

Al igual que en los Gltimos tres meses, durante junio, el
volumen operado de titulos publicos (en promedio dia-
rio) en el mercado local fue uno de los mayores del ul-
timo afo, debido, en gran parte, al efecto que tuvo el
canje de deuda en poder de los holdouts. El promedio
diario del volumen operado durante junio fue de $957
millones, $14 millones por encima del monto de mayo.

Titulos Privados

En el mercado de deuda privada se registraron tres nue-
vas colocaciones de obligaciones negociables (ON) y
dos valores de deuda de corto plazo. La mayor parte de
las empresas que emitieron deuda en el mes lo hicieron
en moneda local, por un total de $138 millones. En tan-
to, solamente una empresa colocé deuda en moneda ex-
tranjera, por u$s 45 millones.

La colocacion en moneda extranjera la realizé el Grupo
Financiero Galicia, en dos series de ON. La primera se-
rie fue por u$s18 millones con vencimiento en mayo de
2012. La amortizacion del capital se efectuara comple-
tamente al vencimiento, mientras que los intereses se
abonaran semestralmente y seran del 8% anual. La otra
serie colocada fue por u$s27 millones con una tasa fija
anual del 9%. Los intereses se pagaran semestralmente y
el 100% del capital se amortizara al vencimiento, en
mayo de 2013.

Por otra parte, New San colocé una ON por $50 millo-
nes a tasa BADLAR de bancos privados mas un margen
de 3,85% nominal anual. La misma vencera en diciem-
bre 2011, pagard los intereses trimestralmente y las
amortizaciones en cuatro cuotas trimestrales del 25%,
empezando en marzo 2011.

La ultima ON del mes fue emitida por Tarjetas Cuyanas,
que coloc6 deuda por $30 millones con un plazo de 9
meses. La amortizacion tendra lugar al vencimiento,
mientras que los intereses se pagaran trimestralmente a
una tasa BADLAR de bancos privados mas un margen
del 3%.
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Gréfico 7.4
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En lo que respecta a los valores de deuda de corto plazo,
Fravega emiti6 uno por $30 millones con una tasa BAD-
LAR de bancos privados mas un margen del 3,1%. Los
pagos de capital seran mensuales desde diciembre 2010
hasta su vencimiento en marzo 2011. Por su parte, los
intereses también se abonaran mensualmente desde julio
2010.

Por altimo, el Banco Finansur colocé un valor de deuda
de corto plazo por $28 millones con vencimiento en di-
ciembre 2010. Los intereses se abonaran mensualmente
a una tasa BADLAR de bancos privados mas un margen
de 3%. Por su parte, las amortizaciones se efectuaran en
3 pagos, los dos primeros a los 4 y 5 meses desde su
emision y por el 20% del capital cada uno, mientras que
el ultimo por el 60% del capital restante se pagara en la
Gltima fecha de pago de intereses.

Fondos Comunes de Inversion

Durante junio, el patrimonio de los fondos comunes de
inversion (FCI) mostrd una pequefia disminucion impul-
sada por el tramo en moneda local. EI mismo cerrd el
mes en $16.200 millones, 2,6% por debajo del patrimo-
nio registrado al término del mes previo.

En lo que respecta al patrimonio de los FCI en pesos, se
registrd una caida del 3% mensual, explicada por los tres
segmentos mas representativos. La mayor variacion ne-
gativa se observo en el tramo de money market, los cua-
les finalizaron junio en $7.404 millones. La baja del 7%
mensual se explico principalmente por la caida en las
cantidades de cuotapartes registradas, ocasionando una
pérdida de 2 p.p. de la representatividad de este segmen-
to en el total de FCI en pesos (52%). Por otro lado, los
fondos de renta fija tras una leve caida en el patrimonio
(0,7%), cerraron el mes en $4.632 millones. Por tltimo,
los fondos de renta variable cayeron un 0,3% mensual,
ubicandose en $1.545 millones. Al igual que en los mo-
ney market, tanto en el segmento de renta fija como va-
riable, la baja del patrimonio también se debi6 a las me-
nores cantidades de cuotapartes registradas. La Unica va-
riacion positiva la registr6 el segmento de renta mixta, el
cual tras aumentar 25,9% finaliz6 el mes con un patri-
monio de $733 millones (ver Grifico 7.4).

Por otra parte, el patrimonio de los FCI en moneda ex-
tranjera evidencid un leve aumento mensual (0,1%), con
un incremento durante los primeros dias del mes que fue
practicamente compensado por la caida de la segunda
quincena, finalizando junio en $1.882 millones. En este
tramo se destac6 el aumento en los fondos de renta fija
en ddlares, creciendo tanto por mayores precios como
cantidades de cuotapartes registradas.
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® Se consideran Ginicamente fideicomisos con oferta pablica.

Fideicomisos Financieros®

En junio, las emisiones de Fideicomisos Financieros
(FF) totalizaron $670 millones (ver Gréfico 7.5), alrede-
dor de 35% maés respecto al mes anterior. Dicho aumen-
to no estuvo vinculado con una mayor cantidad de colo-
caciones, sino con la emisién de FF por montos mas al-
tos. En efecto, este mes se registraron un total de 12
operaciones, 3 menos que en mayo. De esta manera, el
promedio por colocacion pasé de $33 millones en mayo
a $56 millones en junio. En cuanto a la comparacion in-
teranual, vale recordar que en junio del afio pasado se
alcanz6 un maximo histérico gracias a una importante
colocacion del sector publico. Asi, el total colocado du-
rante el mes resultd 60% inferior al de junio de 2009.

Este mes, los activos subyacentes se concentraron exclu-
sivamente en aquellos ligados al consumo, con un au-
mento en el monto titulizado de 45% respecto al mes an-
terior. La mayor parte de los mismos correspondié a
préstamos personales (75% del total), cuyas securitiza-
ciones registraron un incremento de 27% respecto a ma-
yo. Por su parte, el monto titulizado de cupones de tarje-
tas de crédito se incrementd sustancialmente (en
aproximadamente $100 millones), més que compensan-
do la disminucién del mes anterior, lo cual podria estar
vinculado al mayor uso de las tarjetas de crédito dadas
las promociones vigentes en los Gltimos meses y el gasto
motivado por el dia del padre.

Los principales fiduciantes del mes fueron los comercios
minoristas (45% del total), que luego de securitizar un
monto relativamente bajo en mayo, lo triplicaron en ju-
nio. Adicionalmente, las entidades financieras (39% del
total) colocaron en junio un 70% mas que en mayo. En
tanto, las mutuales, cooperativas y emisoras no banca-
rias de tarjetas de crédito (16% del total), que el mes pa-
sado habian tenido la mayor participacion en el total, re-
dujeron sus titulizaciones en 47% respecto a mayo (ver
Grafico 7.6).

Las tasas de corte de los titulos senior (que en todos los
casos presentaron una duration menor a 14 meses) ex-
hibieron un comportamiento disimil seglin su tipo de
rendimiento. Mientras que la tasa de corte (promedio
ponderado por monto) de los titulos de deuda fiduciaria
adjudicados a tasa variable se mantuvo estable, ubican-
dose en 12,5%, la de los titulos concertados a tasa fija
registré una suba de 0,6 p.p. respecto al mes anterior,
similar a la observada en el segmento de depdsitos a
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plazo mayoristas, alcanzando a un valor de 12,1%. De
esta forma, el spread entre ambas tasas se redujo desde
1,1 p.p. en mayo a 0,4 p.p. en junio (ver Grafico 7.7).
Por su parte, la duration (promedio ponderado por mon-
to) de los titulos senior se mantuvo relativamente esta-
ble, ubicandose en 5,6 meses.

De acuerdo a la ultima informacion de balance corres-
pondiente a marzo de 2010, el stock de activos de los FF
ascendid a alrededor de $13.285 millones (ver Gréafico
7.8), lo que significd una disminucién de alrededor de
4% ($560 millones) respecto al trimestre anterior. En
cambio, en la comparacion con el primer trimestre de
2009 se evidenci6 un aumento de 10,5% ($1.260 millo-
nes). La participacion por tipo de fiduciante en el stock
de activos en circulacion se mantuvo sin cambios signi-
ficativos respecto a los Gltimos trimestres. De esta ma-
nera, las entidades financieras continuaron siendo los
principales fiduciantes de dicho stock con el 37% del to-
tal, seguidas por los fiduciantes pertenecientes al sector
energético y al sector publico (vinculados a FF de in-
fraestructura), que representaron el 27% del total. En
cuanto a los activos subyacentes, los vinculados al con-
sumo continuaron siendo los méas importantes, represen-
tando el 35% del total al primer trimestre de 2010.
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8. Indicadores Monetarios y Financieros

Cifras en millones, expresadas en la moneda de origen.

Promedios mensuales Variaciones porcentuales promedio
Princip variables m: ias y del sistema financiero R Mensual Ultimos 12 meses
Jun-10 May-10 Dic-09 Jun-09
Nominal Real Nominal Real
Base monetaria 126.748 123.554 118.661 103.652 2,6% 1,9% 22,3% 10,2%
Circulacién monetaria 97.868 94.856 92.793 79.526 3,2% 2,5% 23,1% 10,9%
En poder del puablico 86.830 84.069 81.591 70.989 3,3% 2,6% 22,3% 10,2%
En entidades financieras 11.038 10.787 11.202 8.537 2,3% 1,6% 29,3% 16,5%
Cuenta corriente en el BCRA 28.880 28.698 25.868 24.126 0,6% -0,1% 19,7% 7.9%
Stock de Pases
Pasivos 15.802 16.088 6.959 14.886 -1,8% -2,5% 6,2% -4,3%
Activos 0 0 34 39
Stock de Titulos del BCRA (en valor nominal)
LEBAC (no incluye cartera para pases)
En pesos 52.560 52075 34743 12,496 0,9% 02% 320,6% 279,1%
NOBAC 4315 2.573 12616 21.640 67,7% 66,6% -80,1% -82,0%
Reservas internaci del BCRA © exclui ignaciones DEGs 2009 49.229 48.471 41.717 46.385 1,6% 6,1%
Asignacion DEGs 2009 © 0 0 1.241 0
Depésitos del sector privado y del sector publico en pesos o 248.916 242.180 216.731 200.608 2,8% 2,1% 24,1% 11,8%
Cuenta corriente 73.587 73.003 71.850 65.352 0,8% 0,1% 12,6% 1,5%
Caja de ahorro 45.839 44.002 43355 38811 42% 3,4% 18,1% 6,4%
Plazo fijo no ajustable por CER 117.166 112,992 90.057 85.142 3,7% 3,0% 37,6% 24,0%
Plazo fijo ajustable por CER 15 16 18 13 -7,4% -8,0% -86,7% -88,0%
Otros depésitos @ 12.309 12.166 11.450 11.190 1,2% 0,5% 10,0% -0,9%
Depoésitos del sector privado 169.658 166.429 155.594 138.588 1.9% 1.2% 224% 10.3%
Depésitos del sector publico 79.259 75751 61.136 62.020 4,6% 3.9% 27.8% 15.2%
Depésitos del sector privado y del sector publico en délares 15.690 16.176 11.793 11.602 -3,0% 35,2%
Préstamos al sector privado y al sector publico en pesos (" 151.810 147.985 136.465 122.525 2,6% 1,9% 23,9% 11,7%
Préstamos al sector privado 133.008 129.482 119.128 111.394 2,7% 2,0% 19.4% 7.6%
Adelantos 19915 18.997 17.591 18.038 4,8% 4,1% 10,4% -0,5%
Documentos 24.881 24.385 22289 19.618 2,0% 1,3% 26,8% 14,3%
Hipotecarios 18.387 18.238 17.741 18.059 0,8% 0,1% 1,8% -82%
Prendarios 7616 7.522 7.061 6.970 1,2% 0,5% 9,3% -1,5%
Personales 33222 32692 30.055 27.945 1,6% 0,9% 18,9% 7,1%
Tarjetas de crédito 20.745 20.087 17.705 15.167 3,3% 2,6% 36,8% 23,3%
Otros 8.241 7.561 6.687 5.597 9,0% 8,2% 47,3% 32,7%
Préstamos al sector publico 18.802 18.503 17.338 11131 1.6% 0.9% 68,9% 522%
Préstamos al sector privado y al sector pablico en délares " 5.853 5.943 5.236 6.024 -1,5% -2,8%
Agregados monetarios totales o
MI (circulante en poder del piblico + cta. cte. en pesos) 160.417 157.072 153.441 136.341 2,1% 1,4% 17,7% 6,0%
M2 (MI + caja de ahorro en pesos) 206.256 201.075 196.795 175.152 2,6% 1,9% 17,8% 6,1%
M3 (circulante en poder del publico + depdsitos totales en pesos) 335.746 326.249 298321 271.597 2,9% 22% 23,6% 11,4%
M3* (M3 + depésitos totales en dolares) 397.349 389.358 343.206 315319 2,1% 1,3% 26,0% 13,6%
Agregados monetarios privados
MI (circulante en poder del publico + cta. cte. privada en pesos) 138.079 133513 125.906 110.957 3,4% 2,7% 24,4% 12,1%
M2 (MI + caja de ahorro privada en pesos) 179.173 173.641 165.647 145.643 32% 2,5% 23,0% 10,9%
M3 (circulante en poder del piblico + depésitos totales privados en pesos) 256.488 250.498 237.185 209.577 2,4% 1,7% 22,4% 10,3%
M3* (M3 + depésitos totales privados en délares) 298.603 291.594 275.269 245.143 2,4% 1,7% 21,8% 9,8%
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Variaciones promedio

Factores de variacion Mensual Trimestral Acumulado 2010 Ultimos 12 meses
Nominal | Contribucién ”| Nominal | Contribucién | Nominal | Contribucién ”| Nominal | Contribucién ©
Base monetaria 3.194 2,5% 6.524 5,1% 8.087 6,4% 23.096 18,2%
Sector financiero 397 0,3% -1.948 -1,5% -8.301 -6,5% -616 -0,5%
Sector publico 48 0,0% 683 0,5% 2.700 2,1% 6.239 4,9%
Sector externo privado 4.339 3,4% 13.340 10,5% 20.229 16,0% 33.360 26,3%
Titulos BCRA -1.495 -1,2% -5.332 -4.2% -5.758 -4,5% -14.361 -11,3%
Otros -96 -0,1% -218 -0,2% -782 -0,6% -1.526 -1.2%
Reservas inter i del BCRA i i i DEGs 2009 758 1,5% 1.547 3,1% 1.512 3,1% 2.844 5,8%
Intervencion en el mercado cambiario 1.109 2,3% 3428 7,0% 5.241 10,6% 8.674 17,6%
Pago a organismos internacionales -26 -0,1% 2 0,0% 1.200 2,4% 3.589 7.3%
Otras operaciones del sector publico 343 0,7% -3.849 -7,8% -981 -2,0% -5.775 -11,7%
Efectivo minimo -600 -1,2% 2.024 4,1% 341 0,7% 53 0,1%
Resto (incl. valuacion tipo de cambio) -68 -0,1% -14 0,0% -4.243 -8,6% -3.653 -7,4%
Asignaciones DEGs 2009 L] [ -1.241 []

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 variacion de cada factor sobre la variable principal correspondiente al mes respecto al cual se esta realizando la variacién.

5 Cifras provisorias sujetas a cambio de valuacién

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

Requerimiento e Integracion de Efectivo Minimo

Jun-10 May-10 Abr-10
]

Moneda Nacional % de depdsitos totales en pesos
Exigencia 15,4 15,6 15,7
Integracion 15,8 16,0 16,0
Posicion @ 03 04 03
Estructura de plazo residual de los depdsitos a plazo fijo %
utilizado para el calculo de la exigencia @

Hasta 29 dias 55,7 58,3 574
30 a 59 dias 19,9 20,0 21,2
60 a 89 dias 12,7 9.3 8,5
90 a 179 dias 49 57 74
mads de 180 dias 6,8 6,6 56

Moneda Extranjera % de depdsitos totales en moneda extranjera
Exigencia 20,6 20,6 20,9
Integracion (incluye defecto de aplicacion de recursos) 74,2 74,6 73,5
Posicion @ 53,6 54,0 52,5
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo fijo %
utilizado para el calculo de la exigencia @ )

Hasta 29 dias 59,9 60,5 61,3
30 a 59 dias 21,5 21,0 21,6
60 a 89 dias 9,0 88 84
90 a 179 dias 8,0 8,1 7,1

180 a 365 dias 1,4 1,4 1,4
mas de 365 dias 0,2 0,2 0,2

) 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 Jun-10 May-10 Abr-10 Dic-09 Jun-09
Call en pesos (a | dia)
Tasa 8,89 8,79 8,53 9,03 10,53
Monto operado 860 732 709 710 581
Plazo Fijo
En pesos
30 dias 9,04 8,73 8,89 9,45 11,84
60 dias o mas 10,14 9,63 10,08 10,49 13,33
BADLAR Total (mas de $| millon, 30-35 dias) 9,39 8,83 8,99 9,63 12,26
BADLAR Bancos Privados (mas de $1 millon, 30-35 dias) 10,14 9,38 9,25 9,82 12,94
En dédlares
30 dias 0,29 0,28 0,30 0,37 0,90
60 dias o mas 0,59 0,56 0,53 0,75 1,53
BADLAR Total (més de US$ 1 millén, 30-35 dias) 0,43 0,40 0,38 0,42 0,99
BADLAR Bancos privados (mas de US$ | millén, 30-35 dias) 0,55 0,55 0,63 0,50 1,29
Tasas de Interés Activas Jun-10 May-10 Abr-10 Dic-09 Jun-09
Cauciones en pesos
Tasa de interés bruta a 30 dias 10,89 10,46 10,54 11,06 14,04
Monto operado (total de plazos) 205 210 193 194 146

Préstamos al sector privado en pesos o

Adelantos en cuenta corriente 18,84 18,79 19,68 21,28 22,76
Documentos a sola firma 15,33 14,65 15,60 16,08 19,55
Hipotecarios 13,61 12,91 13,33 13,53 13,94
Prendarios 17,49 17,52 18,01 18,22 22,59
Personales 30,40 310 31,07 32,47 33,98
Tarjetas de crédito slo s/o 29,47 31,45 29,56
Adelantos en cuenta corriente -1 a 7 dias- con acuerdo a empresas - mas de $10 millones 10,09 9,74 9,81 10,70 16,05
Tasas de Interés Internacionales Jun-10 May-10 Abr-10 Dic-09 Jun-09
LIBOR
| mes 0,35 0,33 0,26 0,23 0,32
6 meses 0,75 0,65 0,48 0,45 1,18

US Treasury Bond

2 afios 0,71 0,82 1,03 0,86 1,16
10 afios 3,19 3,42 3,81 3,59 3,70
FED Funds Rate 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
SELIC (a | afio) 10,04 9,50 8,86 8,75 9,58

(I) Los datos hasta abril corresponden al requerimiento informativo mensual SISCEN 08, en tanto que los de mayo y junio son estimaciones realizadas a

partir del 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 Jun-10 May-10 Abr-10 Dic-09 Jun-09
Tasas de pases BCRA
Pasivos | dia 9,00 9,00 9,00 9,00 10,50
Pasivos 7 dias 9,50 9,50 9,50 9,50 11,00
Activos 7 dias 11,50 11,50 11,50 11,50 13,00
Tasas de pases total rueda REPO
| dia 9,00 9,00 9,00 9,06 10,52
7 dias 9,50 9,50 9,50 9,61 11,26
Monto operado de pases rueda REPO (promedio diario) 9.097 9.295 8.8I3 4.490 7.446
Tasas de LEBAC en pesos o
I mes slo slo slo slo slo
2 meses slo slo slo slo slo
3 meses 1L 11,15 slo 12,75 14,49
9 meses 13,53 13,53 13,54 slo slo
12 meses 13,93 slo 13,80 14,40 16,25
Margen de NOBAC en pesos con cupon variable ®
9 meses BADLAR Bancos Privados 2,00 2,15 slo slo 1,35
| ano BADLAR Bancos Privados 2,52 2,36 2,20 slo 1,80
2 afos BADLAR Bancos Privados slo slo slo slo 3,25
3 afios BADLAR Bancos Privados slo slo slo slo slo
Monto operado de LEBAC y NOBAC en el mercado secundario (promedio diario) 368 450 314 165 173
Mercado Cambiario Jun-10 May-10 Abr-10 Dic-09 Jun-09
Dolar Spot
Casas de cambio 3,93 3,90 3,88 3,80 3,77
Referencia del BCRA 3,93 3,90 3,88 3,81 3,77
Dolar Futuro
NDF | mes 3,96 3,93 3,89 3,84 3,83
ROFEX | mes 3,95 3,93 3,89 3,84 3,78
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 1061 1089 698 1153 950
Real (Pesos x Real) 2,17 2,15 2,21 2,17 1,92
Euro (Pesos x Euro) 4,79 4,90 5,20 5,55 5,29
Mercado de Capitales Jun-10 May-10 Abr-10 Dic-09 Jun-09
MERVAL
Indice 2.260 2217 2.436 2.229 1.598
Monto operado (millones de pesos) 44 64 67 49 49
Bonos del Gobierno (en paridad)
BODEN 2012 (US$) 91,89 89,14 90,45 88,12 64,44
DISCOUNT (US$ - Leg. NY) 69,51 70,54 77,33 73,99 49,71
BODEN 2014 ($) 74,72 74,43 79,62 77,20 41,40
DISCOUNT ($) 45,58 45,74 53,07 59,83 35,30
Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BODEN 2012 vs. US Treasury Bond 1.018 1.120 848 824 2.666
EMBI+ Latinoamérica (sin Argentina) 363 344 281 335 467

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

ANSES: Administracion Nacional de Seguridad Social

BADLAR: Tasa de interés de depositos a plazo fijo por montos superiores a un millén de pesos y de 30 a 35 dias de
plazo.

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

BM: Base Monetaria, comprende circulacion monetaria mas depésitos en pesos en cuenta corriente en el Banco
Central.

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: Fondos Comunes de Inversion.

FF: Fideicomisos Financieros.

GBA: Gran Buenos Aires.

i.a.: interanual.

IGBVL: indice general de la Bolsa de valores de Lima

IGPA: indice general de precios de acciones.

IPC: indice de precios al consumidor.

LEBAC: Letras del Banco Central.

LIBOR: London Interbank Offered Rate.

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

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

M3*: Agregado bimonetario amplio, comprende el circulante en poder del publico més el total de depdsitos en pe-
s0s y en moneda extranjera del sector publico y privado no financiero.
MERVAL.: Mercado de Valores de Buenos Aires.

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios.

MSCI: Morgan Stanley Capital Investment

NDF: Non deliverable forward.

NOBAC: Notas del Banco Central.

OCT: Operaciones Concertadas a Término.

ONs: Obligaciones negociables.

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.

S&P: Standard and Poors.

TIR: Tasa interna de retorno.

TNA: Tasa nominal anual.

VCP: Valor de deuda de corto plazo

VN: Valor nominal.
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