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1. Sintesis$

. Los indices de inflaciéon ndcleo conocidos enrahdcurso de octubre y los indicadores de alta fre-
cuencia que sigue el Banco Central muestran qoee¢so de desinflacion continud de acuerdo adeifo.

No obstante, las expectativas de inflacion paral Z&rmanecieron 3 p.p. por encima del limite sopelel
rango de 12%-17% establecido como meta. En estextonel Banco Central decidi6 mantener su tasa de
politica monetaria, la de la LEBAC de 35 dias, 6172% en las licitaciones de octubre. También dispu
mantener los niveles de las tasas de operacionpas#s, en 22,5%-31,5% para las operaciones de L di
23,5%-32,5% para las concertadas por 7 dias.

. El BCRA seguira manteniendo un claro sesgo dladionario para asegurar que el proceso de desin-
flacion continde hacia su objetivo para este afiardeinflacion mensual de 1,5% o menor en el ultiro
mestre y que las expectativas de inflacién pard 2gfan disminuyendo.

. Las tasas de interés de los mercados interfiaeyxise mantuvieron dentro del corredor de pases
establecido por el Banco Central mientras questbrde las tasas de interés del mercado monefanond-
yeron. En particular, descendieron las principtdsas aplicadas sobre los préstamos asociadactvidad
comercial: documentos descontados y a sola firtaapién la aplicada sobre los préstamos personales.

. Con vigencia a partir de noviembre, el BCRA d&pgue la tasa de interés maxima de las financia-
ciones otorgadas a MiPyMEs en el marco de la “Lihedinanciamiento para la produccion y la inclasié
financiera” se reduzca de 22% a 17%, y la de léstamos expresados en “Unidades de Valor Adqusitiv
(UVAs) descienda de 5% a 1%. También, con vigeagartir de noviembre, se eliminé el tope paraestd
cuento de cheques de pago diferido y de otros dewctos a MiPyMES, pudiéndose asignar estas finapeiac
nes al total del cupo asignado a esta linea.

. En octubre, los préstamos en pesos al sectadwigrecieron 2,2%, impulsados por los personales y
adelantos. Los préstamos hipotecarios denominaglddV@\s continuaron mostrando gran dinamismo. Se
otorgaron en el mes méas de $400 millones, un nmeuygerior al de septiembre. Asi, desde su lanzamient
abril, y hasta finales de octubre se desembolgagmde $900 millones de créditos hipotecarios eAdJV

. Los préstamos al sector privado en moneda egt@mgambién sostuvieron un elevado crecimiento.
En octubre aumentaron 7,5% (US$590 millones), atamdo en lo que va del afio un crecimiento de 191%
(US$5.540 millones), fundamentalmente a travésfidahciamiento otorgado mediante documentos a sola
firma.

. Los depositos en moneda extranjera crecieron Igados tanto por colocaciones del sector publico
como del sector privado. Las primeras estuvieraciadas al ingreso de divisas para comprar titddodeu-

da del Tesoro Nacional y de gobiernos provincidigstanto, los depdsitos en délares del sectoagoal-
canzaron a US$16.500 millones, el mayor nivel desddiados de 2002, alentados por la exteriorizag#&n
fondos en el marco del Régimen de Sinceramientmk-is

. Dichas operaciones impulsaron el crecimientcadaéservas internacionales, que al finalizar oetub
alcanzaron a US$37.210 millones, US$7.309 millggmsencima de su nivel a fines de septiembre. En es
escenario de fortalecimiento de sus activos licalielpo moneda extranjera, el Banco Central decidiéetar
US$2.500 millones de pasivos que mantenia el BC&Aet Banco de Pagos Internacionales (BIS). De esta
manera, continud con la mejora gradual en la dhlakasu balance, reduciendo el costo de sus pdeters
nacionales y, al mismo tiempo, manteniendo la lfiigiad necesaria para implementar de la manera mas
eficiente su politica cambiaria y monetaria.

! Excepto que se indique lo contrario, las cifréssague se hace referencia son promedios mensietistos diarios.

Informe Monetario | Octubre de 2016 | BCR/3



Grafico 2.1
% Inflacién Mensual - Niveles Generales
6
® Ciudad de Buenos Aires San Luis ®INDEC  m Cérdoba
5
4
3
2
1
L]
may-16 jun-16 jul-16 ago-16 sep-16
Fuentes: Direccién General de Estadistica y Censos del GCBA, INDEC, Direcciones Provinciales de
Estadisticas y Censos de San Luis, Cordoba y Mendoza.
Grafico 2.2
% Inflacion Nucleo Mensual
6
H IPCBA Resto
5 = INDEC Nicleo
B Cérdoba - Nicleo
4
3 L
) I
| . -
L] T T T T
may-16 jun-16 jul-16 ago-16 sep-16
Fuentes: Direccién General de Estadistica y Censos del GCBA, INDEC, Direccién Provincial de Estadistica y
Censos de Cérdoba.
Grafico 2.3

Tasa de Interés de LEBAC en el Mercado Primario
(por licitacién)

TNA%
29

4 25-Oct-16

4 13Sept-16

©30-Ago-16
28

27

26

25 -

24

Plazo
23 !

o 30 60 90 120

Fuente: BCRA

2. Tasas de interés
Tasas de interés de politica monetaria

La evolucién de los indices que miden el nivel gahe
de precios minoristas difiere de la de aquellosrgtie-
jan la inflacion nacleo. La volatilidad de los piecre-
gulados hace mas informativo el seguimiento denda i
flacion nucleo; cuya evolucién, en general, muegtra
el proceso de desinflacién continué en el tergerestre
(ver Graficos 2.1y 2.2).

A su vez, los indicadores de alta frecuencia mos#o
dos por el Banco Central muestran una evolucitlosle
precios durante el mes de octubre en linea coeneles

ro de desinflacion previsto.

Por otra parte, el Relevamiento de Expectativasiee
cado (REM) de fines de septiembre que publicd el
BCRA mostré que las expectativas de inflacion para
afio 2017 se ubicaron tres puntos porcentualeg (mp.
encima del rango superior establecido como met#o (12
al 17%).

En este contexto, el Banco Central decidi6 mantener
inalterada su tasa de politica monetaria —la d&ERBAC

de 35 dias— en 26,75% en todas las licitacionesctie

bre (ver Grafico 2.3).

Las tasas de interés de las operaciones de pakes de
BCRA se mantuvieron estables en linea con la LEBAC
de 35 dias. Al término de octubre el corredor depae
ubico en 22,5%-31,5% para las operaciones de ¥ dia
23,5%-32,5% para las concertadas por 7 dias.

En tanto, el Banco Central siguié operando en etase
do secundario de sus titulos, con el objetivo didir
una convergencia de los rendimientos observaddsoden
de un corredor de +/- 0,5 p.p. respecto a la tagzotiti-
ca monetaria. En este periodo, las ventas de LEBIAC
canzaron a VN $9.700 millones aproximadamente.

El BCRA seguira manteniendo un claro sesgo arainfl
cionario para asegurar que el proceso de desibflaci
continle hacia su objetivo para este afio de ufeciah
mensual de 1,5% o menor en el dltimo trimestre  qu
las expectativas de inflacion para 2017 disminuyan.

2 Las tasas de interés a que se hace referenciiaseecion estan expresadas como tasas nominakss(TNA).
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Grafico 2.4
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Tasas de interés del mercado

La mayoria de las tasas de interés del mercadotazone
rio descendieron a un ritmo menor que en los meses
previos o se mantuvieron relativamente estables.

Las de menor plazo continuaron manteniéndose dentro
del corredor de tasas de interés establecido @amto
Central en el mercado de pases, con una volatiliged

se ha ido reduciendo desde la implementacion thséa

de interés como instrumento de politica monetaae,
marzo (ver Grafico 2.4). En los mercados interfaien
ros, si bien los valores promedio de octubre fuér@n
p.p. inferiores a los del mes pasado, en el trassale

la mayor parte del mes bajo andlisis se mantuviezen
lativamente estables. La tasa de interés de lasape

nes decall a 1 dia habil promedi6 26,1%, mientras que
la tasa de interés promedio de las operacionegiia 1
habil entre entidades financieras en el mercadangar
zado (rueda REPO) se ubicé en 25,6%. El monto pro-
medio diario negociado en ambos mercados disminuyo
$1.400 millones, totalizando alrededor de $11.50¢0 m
llones.

En lo que respecta a las tasas de interés asoahélas
nanciamiento de las operaciones vinculadas a lgi-act
dad comercial, la aplicada sobre los préstamogadms
mediante documentos a sola firma promedid 26,6%,
mostrando una caida de 1,5 p.p. respecto al me®pre
Por su parte, la tasa de interés de los documele®s
contados mostré una tendencia levemente decrecente
lo largo del mes y se ubico en promedio en 23,9%, 0
p.p. por debajo del nivel observado en septiembee (
Gréfico 2.5).

Las tasas de interés activas destinadas prinoguedm
al financiamiento de las familias mostraron comgort
mientos disimiles. Cabe recordar que a partir ge se
tiembre el BCRA dispuso que las entidades finaasier
no pueden cobrar comisiones por seguros de vida sob
las nuevas financiaciones que otorgudssi, la estabili-
dad de la tasa de interés de los préstamos pegsoeial
el mes previo significo una caida del costo finareio-
tal para los tomadores de préstamos. En octubfadic
reduccion continué mediante un descenso de las tksa
interés que, tras haberse mantenido en torno &»erb
tre mayo y septiembre, se redujo hasta valorescesc
a 40% a fines de este mes. En promedio, descériio
p.p. y se ubicd en 41,5% (ver Grafico 2.6). Poa qiar-
te, la tasa de interés correspondiente a los osedit
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prendarios promedidé en octubre 22,6%, disminuyendo
Gréfico 2.7 0,3 p.p. en relacién a septiembre.
Tasas de Interés de Corto Plazo
ot s ) Por su parte, las tasas de interés pasivas cordimua
el T e Persoms s s S100 il st 38 ) descendiendo, aunque de manera menos pronunciada
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sl depdsitos a plazo fijo de $1 millon y méas, de 3B85a
dias de plazo— de bancos privados, promedio 22,1%,
30 acumulando una caida de 1 p.p. respecto al me@prev
De manera similar, la tasa de interés pagada pogria
tidades privadas por los depésitos a plazo fijhdsta
$100 mil y hasta 35 dias de plazo acumul6 un dsscen
mensual de 0,8 p.p. y pas6 a promediar 19,4% en oct
bre (ver Gréfico 2.7).
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3. Agregados monetarios
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como en el de las mayoristas. En términos intetaspa
su variacion se ubico en 26%, descendiendo 2,6 p.p.
respecto al mes previo. Cabe mencionar que laikstab
dad de los plazos fijos coexistio con un incremedgo

las tenencias de LEBAC del sector privado no firenoc
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* Incluye el circulante en poder del publico, los@hes cancelatorios en pesos el total de dep@sitpesos del sector privado.
® Se deflactan con el nivel general del indicadaioral (IPC-NP). EI BCRA calcula el IPC-NP a partirlds indices de precios
al consumidor de la Ciudad de Buenos Aires, San y@érdoba ponderados de acuerdo a la Encuestariéhicie Gasto de los
Hogares correspondiente al periodo 2004-2005 (EN@B{#/05). Tomando como referencia la distribuaéhgasto de con-
sumo por region de dicha encuesta, para la corsirudel IPC-NP el IPCBA pondera 44% (utilizandosemeaepresentativo
de la evolucion de los precios del GBA), y el 56%tante se asigna al interior del pais. En baagarticipacion de la Region
Pampeana, el IPC de Cdérdoba pondera 34%, y el detiaterior del pais queda representado por léueiém del IPC de San
Luis (22% del IPC-NP). Para octubre se considemddiana de las expectativas del REM.

6 Incluye el circulante en poder del publico, losqes cancelatorios en pesos y los depdsitos atladel sector privado.
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Gréfico 3.3

Factores de Explicaciéon de la Base Monetaria
(Octubre 2016, en promedio)
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3,6% (2,1% en términos reales y desestacionalizados
motivando que el total de depdsitos del sectorapiav
en pesos creciera 2% en octubre.

Por otra parte, las colocaciones en pesos delrspgto
blico presentaron un incremento de 3,8%. Asi, tel the
depdsitos en pesos (incluyendo los del sector qaibli
como los del sector privado) aument6 2,4%.

De esta forma, los agregados monetarios amplio$,yM3
M3 Privado, mantuvieron su ritmo de expansiénrinte
anual, en torno a 20,1% y 22,7%, respectivamebie.
tanto, la de los medios de pago privados aumept.1
hasta ubicarse en 20,3% (ver Grafico 3.2).

El aumento mencionado de los agregados monetarios
amplios fue consistente con un crecimiento mendeal

la base monetaria de 2%, con incrementos tantoidel
culante en poder del publico (1,3% en términos nami
les y 0,4% en términos reales desestacionalizanosd

de las reservas bancarias. La demanda de baseamanet
se abastecid mediante las operaciones entre eloBanc
Central y el Tesoro Nacional —consistentes cofnate

de $160.000 millones establecido para 2016— parcial
mente compensado por el efecto contractivo dedas v
tas de divisas al Tesoro Nacional y la esterilizagne-
diante la colocacion de LEBAC (ver Grafico 3.3). En
términos interanuales, la base monetaria presemad u
variacién de 27,6%, similar a la del mes previo.

El saldo de los depositos en moneda extranjerazica
fines de octubre los US$25.500 millones, mostramtin
largo del mes un importante incremento que estavo e
plicado tanto por los depdsitos del sector privedmo

por los del sector publico. El crecimiento de esilis
mos estuvo asociado a las colocaciones de deudadel
soro Nacional y de la Provincia de Buenos Aires. En
tanto, los depdsitos del sector privado aumentaron
US$3.200 millones durante el mes y alcanzaron ldosa
de US$16.500 millones (ver Gréfico 3.4), el mayoeh
desde mediados de 2002. Esta suba se concentas en |
colocaciones de menos de un millén de dolarescopie
cieron impulsadas por la exteriorizacion de fondas
efectivo en el marco del Régimen de Sinceramiergto F
cal (Ley 27.260).

Finalmente, el agregado monetario mas amplio, 33+
aumento 4,6%, presentando una variacion interasheial
31,2%.

" Incluye el circulante en poder del publico, logghes cancelatorios en pesos y los depdsitos dedtsres privado y publico
no financieros en pesos.
8 Incluye el M3y los depésitos de los sectoresipah privado no financieros en moneda extranjera.
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Gréfico 4.1
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4. Préstamos ®

En octubre, el Banco Central anuncié un nuevo ago

la “Linea de financiamiento para la produccién yna
clusién financiera”. Durante el primer semestre2d27,

las entidades financieras alcanzadas por la nosha-d
rdn mantener un saldo de financiaciones compresdida
que sea, como minimo, equivalente al 18 % de Ipé-de
sitos en pesos del sector privado de noviembre0dé 2
(Comunicacion “A” 6084). Adicionalmente, se dispisi
ron algunos cambios que tendran vigencia a paetir d
noviembre. Tal es el caso de la tasa de interésnmax
(nominal anual) de las financiaciones otorgadas a
MiPyMEs, que pasé del 22% al 17%, y la de los prést
mos expresados en “Unidades de Valor Adquisitivo”
(UVAS), que se redujo desde 5% al 1%. También, con
vigencia a partir de noviembre, se eliminé el tppea el
descuento de cheques de pago diferido y de otros do
mentos a MiPyMEs, pudiéndose asignar estas financia
ciones al total del cupo.

Los préstamos en pesos al sector privado presentaro
aumento mensual de 2,2% ($18.000 millones), impulsa
dos, principalmente, por los préstamos personales y
adelantos. Junto con el crecimiento del mes praliio,
cho aumento resulté uno de los méas elevados del afio
No obstante, la tasa de crecimiento interanualiodt
desacelerandose y se ubicé en 18,5% (ver Grafidog 4
4.2).

En cuanto a los préstamos con destino esencialmente
comercial, los adelantos presentaron un aumenm a |
largo del mes, tras mantener un saldo relativamesie
table entre junio y septiembre. El crecimiento sagdo

en octubre fue de 4,4% ($4.500 millones), el maymor

lo que va del afio y superior al de igual mes del
sado (ver Grafico 4.3). Asi, la variaciéon interdnak
canzé a 26%, incrementandose alrededor de 3 Bp. re
pecto al mes anterior. Por su parte, las finanmies
instrumentadas mediante documentos continuaron mos-
trando variaciones exiguas, y una fuerte desacidera

de su tasa de expansion interanual, que pasé dersbi

en torno a 8% en septiembre al 3% en octubre. Este
comportamiento estaria asociado a la sustituciéfi-de
nanciamiento en pesos por préstamos en moneda-extra
jera, lo que también explicaria el importante eréento

de los documentos a sola firma en ddlares. Si s&su
ran los saldos de los documentos a sola firma sospg

en moneda extranjera, el crecimiento del mes ascend

a 2,4%, con una variacion interanual de 47%.

® Las variaciones mensuales de préstamos se eramiaitistadas por los movimientos contables, fundaatmente ocasionados
por traspasos de créditos en cartera de las eatidafideicomisos financieros. En el presente inéose entiende por “montos
otorgados” o0 “nuevos préstamos” a los préstamoevaly renovaciones) concertados en un periodeaBibio, la variacion
del saldo se compone de los préstamos concerta@o®s las amortizaciones y cancelaciones del period
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Gréfico 4.4
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Grafico 4.6

miles de

Préstamos en Moneda Extranjera al Sector Privado
millones de US$

millones u$s

Variacién de saldos promedios mensuales

95 1
1.000

600

200
75 b

B Documentos a sola firma

Tarjetas
65 -600

Resto

Abr-16 Oct-16

Oct-15 Ene-16 Jul-16

45 -

35

—Saldo diario

- Saldo promedio mensual

. 28
Oct-16

miles de
unidades

90

[
Oct-16

2,5
30-Sept-12 30-Sept-13 30-Sept-14 30-Sept-15

Fuente: BCRA

30-Sept-16

Entre las lineas destinadas principalmente a finart
consumo de los hogares, los préstamos personalés co
nuaron creciendo a buen ritmo, registrando en slune
aumento de 3,9% ($7.600 millones), con una vanmacio
interanual que permanecio en el orden del 32%. Con-
templando la evolucion de los nuevos préstamos, el
monto promedio diario se ubico por encima del vaom
operado en septiembre (alrededor de $700 milloess),
un contexto de disminucion de la tasa de interbsagia

a estas financiaciones (ver Grafico 4.4). En taa®fi-
nanciaciones con tarjetas de crédito exhibieroal emes

un incremento de 2,5% ($4.900millones), algo menos
que el mes pasado y marcadamente por debajo del cre
cimiento observado en el mismo periodo de 2015. De
este modo, la variacion interanual reflejé una dsm
cion de 7 p.p. y se ubicé en 32%.

En lo que respecta a los préstamos con garantidagsa
prendarios siguieron mostrando un buen desempaeiio, e
linea con la mejoria que vienen presentando latasen
de automotores desde principio de afio (ver Gréfin

El crecimiento registrado en el mes fue de 3,6%6 1
millones), mientras que la variacion interanuahsmn-
tuvo en el orden del 24%. Por su parte, los préstam
con garantia hipotecaria registraron un aumentt%ie
($580 millones) y en los ultimos doce meses acuronla
un crecimiento de 9%. En particular, en lo que eetp

a los préstamos hipotecarios denominados en Ursdade
de Valor Adquisitivo (UVA), se otorgaron en el mes
mas de $400 millones, un monto similar al de saptie
bre. Asi, desde el lanzamiento de este instrumento, en
abril, y hasta finales de octubre se desembolsaras

de $900 millones.

Por dltimo, los préstamos en moneda extranjeracibs
privado registraron en octubre un aumento de 7,5%
(US$590 millones), acumulando en lo que va delwatfio
crecimiento de 191% (US$5.540 millones). Asi, el fi
nanciamiento en dolares continia mostrando graa- din
mismo, que como fuera mencionado, ha sido promovido
por los documentos a sola firma, linea fuertemaste
ciada al comercio exterior (ver Grafico 4.6).

5. liquidez de las entidades financie-
ras

En octubre, el aumento de los depdsitos totalgsesas
de las entidades financieras se aplic6 principaienah
otorgamiento de préstamos al sector privado ynenor
medida, al incremento de sus activos mas liquibios.

10 A la fecha de publicacion de este informe (con slat® de noviembre), se habian otorgado préstam@b/As por un total

de $940 millones aproximadamente.
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Gréfico 5.1

Liquidez en Pesos de las Entidades Financieras
% delos
depdsitos
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Grafico 6.1
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obstante, el ratio de liquidez amplia en monedal I(s-

ma del efectivo en bancos, la cuenta corrientaslemti-
dades en el Banco Central, los pases netos centidhd

y la tenencia de LEBAC, como porcentaje de los siep6
tos en pesos) mostré un aumento de 0,8 p.p. pim&nc
del mes previo, alcanzando a 44,2% (ver Gréfich &l
aumento en dicho ratio estuvo explicado por un lave
cremento en todos sus componentes, a excepciéa de |
cuenta corriente de las entidades en el BCRA, gue s
mantuvo inalterada. En un marco de mayor eficieania
la administracion de la liquidez, las entidadearfirieras
habrian finalizado el mes con un excedente endeipo

de Efectivo Minimo equivalente a solo 0,2% de lepd
sitos totales en pesos.

Por su parte, en el segmento en moneda extrasges;
guio verificando un fuerte crecimiento de los paésis
en ddlares. Sin embargo, fue superado por el irear@m
en el total de depésitos (ver Agregados Monetarids)
esta manera, el ratio de liguidez en moneda ertan;
(suma del efectivo en bancos, la cuenta corrieatéasl
entidades en el Banco Central, los pases netotaten-
tidad y la tenencia de LEBAC en moneda extrangoa,
mo porcentaje de los depésitos en ddlares) frertérsu
dencia a la baja, subiendo 2,7 p.p., hasta 73%.

6. Reservas internacionales y merca-
do de divisas

Las reservas internacionales finalizaron octubme wo
saldo de US$37.210 millones, alcanzando el mayor ni
vel desde mediados de 2013. A lo largo del mesjere
ron US$7.309 millones, principalmente explicado lgor
suba en las cuentas de Efectivo Minimo de las aadéisl
financieras en el BCRA. El elevado crecimiento gase
cuentas estuvo asociado al incremento en los depoési
en moneda extranjera, tanto del sector publico como
privado. En el caso de los depdsitos publicosusaiem-

to estuvo principalmente explicado por las colozaes

de deuda del Tesoro Nacional y de la Provincia de-B
nos Aires y; en el caso de los depdsitos privagos)a
exteriorizacién de fondos en efectivo en el mareb d
Régimen de Sinceramiento Fiscal (Ley 27.260).

El ingreso de divisas asociado a los factores meaeci
dos fue parcialmente compensado por la cancelatdon
US$2.500 millones de pasivos que mantenia el BCRA
con el Banco de Pagos Internacionales (Bl$)e esta
manera, continué con la mejora gradual en la cdldia

su hoja de balance, reduciendo el costo de susgsasi
internacionales y, al mismo tiempo, manteniendfiela
xibilidad necesaria para implementar de la maneia m
eficiente su politica cambiaria y monetaria.

" http://www.bcra.gob.ar/Noticias/El_BCRA_cancela_pasi\BIS.asp
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El tipo de cambio de referencia del peso / doltadesi-
nidense finalizé octubre en 15,17, presentandolena
reduccién de 0,6% respecto del cierre de septiembre
Como en los meses previos, el Banco Central pérmiti
que el mercado estableciera libremente la paridaldsi
operaciones de compraventa de moneda extranjera, re
lizando sélo operaciones puntuales. Este régimem ca
biario brinda flexibilidad a la economia nacionalra
afrontar eventos externos.

7. Principales medidas de politica
de otros bancos centrales

Durante octubre no hubieron novedades por partesde
bancos centrales de paises avanzados. En el cda® de
autoridades monetarias de la region, el Banco @entr
de Brasil redujo el objetivo respecto de la tadc Se

El Banco Central Europeo (ECB) mantuvo sin cambios
su tasa de interés de referencia en su menor nivel
historico, 0%. Tampoco modificd su corredor de gasa
dejando en 0,25% la tasa de interés de la facildiad
crédito, y en -0,4% la tasa de interés de la @aiide
depésito. Ademas, dejoé sin cambios su programas de
compra de activos. Analistas del sector privadiomest

gue el ECB podria tomar nuevas medidas expansivas e
diciembre, puesto que en su comunicado de prensa
mantuvo la frase donde sefiala que los riesgos sbbre
escenario macroeconémico de la Eurozona son a la
baja.

Por su parte, durante el mes no se reunio el Cataité
Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal (FED)
de EE.UU., por lo que la tasa de interés de fondos
federales (TFF) se mantiene en el rango 0,25-0Ng8%.
obstante, la probabilidad de un incremento de k& &t

la proxima reunion del 13 y 14 de diciembre, selgén
futuros de dicha tasa, aumenté a su mayor nivelades
principios de junio. Esto sucede en un contextoddon
en general, los indicadores de inflacibn se han
incrementado en los Ultimos meses, acercandose al
objetivo (ver Grafico 7.1)

Por ultimo dentro de los paises de la region, ehi@o

de Politica Monetaria (COPOM) del Banco Central de
Brasil (BCB) decidi6, por primera vez en 4 afios,
reducir eltarget sobre la tasa Selic en 0,25% a 14%.
Esto se dio en un contexto en el cual la economia
brasilefia lleva 9 trimestres en recesion, y la pcombn
industrial en agosto se redujo 5,2% i.a.. Por stepl
tasa de inflacion se viene reduciendo paulitanaengnt
se ubico en 8,5% i.a. en septiembre, por lo que IBL
meses por encima de la cota superior de la mei&o(4,
+ 2 p.p.; ver Gréfico 7.2). Finalmente, segin las
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proyecciones de la ultima encuesta Focus que aeeliz
BCB, se espera una reduccion adicional de 0,5delp.
target de la Selic antes de fin de afio, por lo que
finalizaria en el menor nivel desde mediados dé&201
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8. Indicadores Monetarios y Financieros

Cifras en millones, expresadas en la moneda de origen.

Promedios mensuales Variaciones porcentuales
inci i i i i Ulti 12
Principales variables monetarias y del sistema financiero Oct-16 Sept-16 Dic-15 Oct-15 Mensual imos
meses
Base monetaria 695.131 681.289 622.263 544.588 2,0% 27,6%
Circulacién monetaria 502.111 492.556 458.844 422273 1,9% 18,9%
Billetes y Monedas en poder del publico 448.077 442.119 408.595 382.779 1,3% 17,1%
Billetes y Monedas en entidades financieras 54.034 50.437 50.248 39.493 7,1% 36,8%
Cheques Cancelatorios 0,7 0,4 0,4 0,0 89,6% -
Cuenta corriente en el BCRA 193.019 188.732 163418 122314 2,3% 57,8%
Stock de Pases
Pasivos 35.855 32.842 33.067 19.082 9.2% 87,9%
Activos 0 0 0 0
Stock de Titulos del BCRA (en valor nominal) 665.078 638.536 325511 348.838 42% 90,7%
En bancos 309.344 295284 239.287 257224 4,8% 203%
LEBAC (no incluye cartera para pases)
En pesos 664.580 637.921 305.323 330477 4,2% 101,1%
En délares 33 41 1.754 1931 -19,5% -98,3%
NOBAC 0 0 0 0 - -
Reservas internacionales del BCRA ©® 36.430 30.886 24.816 28.106 17,9% 29,6%
Depésitos del sector privado y del sector publico en pesos (" 1.276.415 1.246.959 1.151.991 1.053.552 2,4% 21,2%
Cuenta corriente 341614 326.167 375.164 303.620 47% 12,5%
Caja de ahorro 272.562 266.695 244.807 217.805 2,2% 25,1%
Plazo fijo no ajustable por CER 607.764 603.447 487.987 492.367 0,7% 23,4%
Plazo fijo ajustable por CER 305 143 12 10 113,6% 2946,8%
Otros depésitos ) 54.171 50.508 44.021 39.749 73% 36,3%
Depésitos del sector privado 1.028.429 1.008.132 887.829 820.751 2,0% 25.3%
Depésitos del sector publico 247.986 238.827 264.162 232.800 3.8% 6.5%
Depésitos del sector privado y del sector publico en délares " 19.266 15.815 10.573 10.334 21,8% 86,4%
Préstamos al sector privado y al sector publico en pesos o 875.055 857.280 817.634 752.060 2,1% 16,4%
Préstamos al sector privado 827310 809.255 755425 698.403 2.2% 18.5%
Adelantos 107.297 102.796 94.068 85.159 4,4% 26,0%
Documentos 177.095 177.376 191.751 171.787 -0,2% 3,1%
Hipotecarios 56.367 55.788 54.270 51.634 1,0% 9.2%
Prendarios 47.104 45.477 39.996 37.878 3,6% 24,4%
Personales 201.781 194.173 160.768 152.244 3,9% 32,5%
Tarjetas de crédito 203.232 198318 174758 153.761 2,5% 32,2%
Otros 34434 35.327 39.815 45.940 -2,5% -25,0%
Préstamos al sector publico 47.745 48.025 62.209 53.657 -0,6% -11,0%
Préstamos al sector privado y al sector publico en délares o 8.535 7.946 2.933 3.720 7,4% 129,4%
Agregados monetarios totales o
M1 (Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos + cta.cte.en pesos) 789.691 768.286 783.759 686.400 2,8% 15,0%
M2 (MI + caja de ahorro en pesos) 1.062.253 1.034.981 1.028.566 904.205 2,6% 17,5%
M3 (Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos+ depdsitos totales
1.724.493 1.689.079 1.560.587 1.436.332 2,1% 20,1%
en pesos)
M3* (M3 + depésitos totales en dolares + cheques cancelatorios en moneda ext.+ CEDIN) 2.019.920 1.930.786 1.686.845 1.539.849 4,6% 31,2%
Agregados monetarios privados
M1 ((Billetes y Monedas en poder del plblico+ cheques cancelatorios en pesos+ cta. cte. priv. en
) 674.734 660.006 622.266 573272 2,2% 17,7%
pesos,
M2 (Ml + caja de ahorro privada en pesos) 931.022 908.092 849.449 773614 2,5% 20,3%
M3 ((Billetes y Monedas en poder del puablico + cheques cancelatorios en pesos+ depésitos totales
. 1.476.507 1.450.252 1.296.425 1.203.531 1,8% 22,7%
priv. en pesos)
M3* (M3 + depésitos totales privados en délares + cheques cancelatorios en moneda ext.+ CEDIN) 1.700.054 1.648.686 1.408.180 1.294.365 3,1% 31,3%
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Variaciones promedio
Factores de variacion Mensual Trimestral Acumulado 2016 Ultimos 12 meses
Nominal | Contribucién ”| Nominal | Contribucién Y| Nominal | Contribucién | Nominal | Contribucién

Base monetaria 13.842 2,0% 23.668 3,5% 72.868 10,7% 150.543 27,6%
Compra de divisas al sector privado y otros 36 0,0% 3972 0,6% 35.188 5.2% -6.521 -1,2%
Compra de divisas al Tesoro Nacional -5.639 -0,8% 10.205 1,5% 78303 11,5% 72935 13,4%
Adelantos Transitorios y Transferencia de Utilidades 33.830 5,0% 72.497 10,8% 161.465 237% 218.569 40,1%
Otras operaciones de sector publico -146 0,0% -1.261 -0.2% -6.532 -1,0% 7.303 1,3%
Esterilizacion (Pases y Titulos) -14.664 -2,2% -62.971 -9,4% -234.559 -34,4% -213.674 -39.2%
Otros 426 0,1% 1.226 0,2% 39.005 57% 71.932 13,2%
Reservas Internacionales del BCRA 5.544 17,9% 3.199 9,6% 11.614 37,6% 8.324 29,6%
Intervencion en el mercado cambiario 2 0,0% 274 0,8% 2.560 8,3% -1.823 -6,5%
Pago a organismos internacionales <236 -0,8% -587 -1,8% -1.737 -5,6% -2.047 -7,3%
Otras operaciones del sector publico 3.730 12,1% 4.180 12,6% 7.742 25,1% 7282 25,9%
Efectivo minimo 2372 7.7% 1291 3,9% 2799 9,1% 3.997 14,2%
Resto (incl. valuacién tipo de cambio) -324 -1,0% -1.959 -5,9% 249 0,8% 915 3,3%

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

Oct-16 Sep-16 Ago-16
(U]

Moneda Nacional % de depositos totales en pesos
Exigencia 14,9 14,9 14,8
Integracion 15,1 15,1 15,0
Posicion @ 02 02 03
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo fijo %
utilizado para el cdlculo de la exigencia e )

Hasta 29 dias 66,2 67,7 66,9
30 a 59 dias 22,1 20,7 21,4
60 a 89 dias 6,0 58 59
90 a 179 dias 37 4,0 3,9
mds de 180 dias 2,0 1,8 1,9

Moneda Extranjera % de depdsitos totales en moneda extranjera
Exigencia 25,5 23,7 23,7
Integracion (incluye defecto de aplicacién de recursos) 63,6 63,6 69,0
Posicion @ 38,1 40,0 453
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo fijo %
utilizada para el célculo de la exigencia )

Hasta 29 dias 55,2 54,5 53,9
30 a 59 dias 20,7 21,4 20,7
60 a 89 dias 10,6 10,4 .5
90 a 179 dias 10,7 10,7 10,5
180 a 365 dias 2,8 3,0 33
mas de 365 dias 0,1 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-16 Sept-16 | Ago-16 Dic-15 Oct-15

Call en pesos (a 15 dias)
Tasa

Monto operado

Plazo Fijo
En pesos
30-44 dias
60 dias o mas
BADLAR Total (mas de $| millon, 30-35 dias)
BADLAR Bancos Privados (mas de $| millon, 30-35 dias)

En dolares
30-44 dias
60 dias o mas
BADLAR Total (mas de US$| millon, 30-35 dias)
BADLAR Bancos privados (mas de US$1 millon, 30-35 dias)

26,23 26,92 28,36 25,89 25,12
4273 4.397 4267 2.798 3.573
20,67 21,53 23,32 26,50 21,42
20,79 21,89 23,61 28,47 24,05
21,30 22,31 24,09 25,22 19,06
22,09 23,05 24,84 27,54 21,56
0,54 0,58 0,61 2,10 1,77
0,91 0,98 1,10 3,21 2,49
0,44 0,61 0,57 1,71 1,51

0,96 1,14 1,10 2,57 2,18

Tasas de Interés Activas

Oct-16 Sept-16 | Ago-16 Dic-15 Oct-15

Cauciones en pesos

Tasa de interés bruta a 30 dias 24,63 25,81 27,77 30,90 23,79
Monto operado (total de plazos) 733 655 660 956 688
Préstamos al sector privado en pesos ®
Adelantos en cuenta corriente 32,48 33,63 35,09 34,50 32,11
Documentos a séla firma 26,74 28,12 29,88 30,61 26,42
Hipotecarios 22,72 23,44 24,03 22,86 21,65
Prendarios 22,65 22,89 23,88 26,00 23,59
Personales 41,56 42,63 42,39 39,00 36,97
Tarjetas de crédito s/d 45,35 45,67 40,12 39,39
Adelantos en cuenta corriente -1 a 7 dias- con acuerdo a empresas - mas de $10 millones 27,62 28,53 30,05 30,33 27,87

Tasas de Interés Internacionales

Oct-16 Sept-16 | Ago-16 Dic-15 Oct-15

LIBOR
| mes

6 meses

US Treasury Bond
2 afios

10 afos
FED Funds Rate

SELIC (a | afio)

0,53 0,53 0,51 0,36 0,19
1,26 1,25 1,20 0,77 0,53
0,84 0,76 0,74 0,97 0,63
1,76 1,63 1,56 2,35 2,06
0,50 0,50 0,50 0,39 0,25
14,14 14,25 14,25 14,25 14,25

(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 1[8.
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Tasas en porcentaje nominal anual y montos en millones. Promedios mensuales.

Tasas de Interés de Referencia

Oct-16 Sept-16 | Ago-16 Dic-15 Oct-15

Tasas de pases BCRA
Pasivos | dia
Pasivos 7 dias

Activos 7 dias

Tasas de pases entre terceros rueda REPO
| dia

Monto operado de pases entre terceros rueda REPO (promedio diario)

Tasas de LEBAC en pesos o
| mes
2 meses
3 meses

Tasas de LEBAC en délares (" @
| mes
3 meses
6 meses
12 meses

Monto operado de LEBAC en el mercado secundario (promedio diario)

22,50 23,15 25,20 20,81 18,48
23,50 24,15 26,20 22,81 20,48
32,50 33,15 35,20 27,00 24,48
25,58 26,44 27,72 24,81 26,13
7.422 8.796 6.668 5.651 5.251
26,75 27,1 29,2 357 slo
25,90 26,3 28,3 347 slo
25,37 25,65 27,71 32,31 26,71
slo slo s/lo 3,22 3,25
slo s/o s/lo 3,69 3,90
slo slo slo 3,75 4,00
slo s/o s/lo 3,96 4,20
10.510 12.068 13.618 2813 2.902

Mercado Cambiario

Oct-16 Sept-16 Ago-16 Dic-15 Oct-15

Délar Spot
Mayorista
Minorista

Délar Futuro
NDF | mes
ROFEX | mes

Monto operado (total de plazos, millones de pesos)
Real (Pesos x Real)

Euro (Pesos x Euro)

15,17 15,12 14,84 11,39 9,48
15,25 15,15 14,91 11,51 9,51

15,47 15,36 15,21 13,48 10,05
15,49 15,41 15,18 12,80 9,63

6.572 7.608 6.265 3.856 6.116
4,77 4,65 4,62 2,93 2,44
16,72 16,95 16,63 12,43 10,64

Mercado de Capitales

Oct-16 Sept-16 | Ago-16 Dic-15 Oct-15

MERVAL
Indice

Monto operado (millones de pesos)

Bonos del Gobierno (en paridad)
DISCOUNT (US$ - Leg. NY)
BONAR X (US$)

DISCOUNT ($)

Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BONAR X vs. US Treasury Bond
EMBI+ Argentina ©
EMBI+ Latinoamérica

17.633 16.173 15.532 12.849 11.154
423 286 240 204 273
12,7 114,9 15,1 140,5 146,0
102,1 102,6 102,6 130,5 142,8
119,2 1168 116,8 120,6 90,0
206 240 268 639 794
448 447 490 476 555
455 469 480 576 563

(I) Corresponden a promedios de los resultados de las licitaciones de cada mes.

(2) A partir del 22/12/2015 las Letras en dolares liquidables en la misma moneda se dividen en segmento Interno para los plazos de | y 3 meses, y

segmento Externo para los plazos de 6 y 12 meses.

(3) El 27-abr-16 la prima de riesgo del EMBI subié mas de 100 p.b. debido a factores técnicos (correccion de precios

del efecto de cupones que no pudieron ser cobrados desde mediados de 2014).
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9. Glosario

ANSES: Administracién Nacional de Seguridad Social.

BADLAR : Tasa de interés de depositos a plazo fijo portasosuperiores a un millén de pesos y de 30 a&@5d# plazo
BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

BM: Base Monetaria, comprende circulaciéon monetaéa depdsitos en pesos en cuenta corriente en eABCR
BOVESPA: indice accionario de la Bolsa de Valores de Sasid®(Brasil).

CAFCI: Camara Argentina de Fondos Comunes de Inversion.

CDS: Credit Default Swvaps.

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 | ndex.

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.

LFPIP: Linea de Financiamiento para la Produccion ytuision Financiera

LIBOR : London Interbank Offered Rate.

M2: Medios de pago, comprende el circulante en pdekpublico, los cheques cancelatorios en pesos geposi-
tos a la vista en pesos del sector publico y pavaaifinanciero.

M3: Agregado amplio en pesos, comprende el circulantpoder del publico, los cheques cancelatorigsesns y
el total de depésitos en pesos del sector publwavado no financiero.

M3*: Agregado bimonetario amplio, comprende el cinstdaen poder del publico, los cheques cancelatgriels
total de depdsitos en pesos y en moneda extrashgesector 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 Biaeamte.

PIB: Producto Interno Bruto.

P.B.: Puntos Basicos.

p.p.: Puntos porcentuales.

PyMEs: Pequefias y Medianas Empresas.

ROFEX: Mercado a término de Rosario.

SISCEN: Sistema Centralizado de Requerimientos Inforroatiel BCRA.

S&P: Sandard and Poors.

TIR: Tasa Interna de Retorno.

TNA: Tasa Nominal Anual.

UVA: Unidad de Valor Adquisitivo

VCP: Valor de deuda de Corto Plazo.

VN: Valor Nominal.

VRD: Valor Representativo de Deuda.
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