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Sobre el uso del lenguaje inclusivo en esta publicacion

El uso de un lenguaje que no discrimine y que permita visibilizar todas las identidades de género es un compromiso institu-
cional del Banco Central de la Republica Argentina. A su vez quienes hemos realizado esta publicacion reconocemos la
influencia del lenguaje sobre las ideas, los sentimientos, los modos de pensar y los esquemas de valoracion.

En este documento se ha procurado evitar el lenguaje sexista y binario. Sin embargo, a fin de facilitar la lectura no se inclu-
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1. Resumen ejecutivo

Base Monetaria M2 Priv. transaccional Plazo Fijo S. Priv. Plazo Fijo UVA S. Priv. M3 Privado

var. mens. real s.e. var. mens. real s.e. var. mens. real s.e. var. mens. real s.e. var. mens. real s.e.

-40% -86% -8,/% -153% -8,5%

L - . Préstamos al S. Priv.
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(a precios constantes y sin estacionalidad)

var. % 0
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)9 70
Tasa de LELIQ 28 dias

nominal anual

133,0%

Tasa de Pases Pasivos 1d
nominal anual

126,0%

var. mens. real s.e.
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I Vista transaccional s. priv ars B Resto millones de USS; fin de mes
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Fuente: BCRA. .

El 19 de noviembre se llevo a cabo la segunda vuelta de las elecciones presidenciales, lo que le
continuo aportando volatilidad a los mercados. El BCRA decidio mantener sin cambios las tasas
de interés de los instrumentos de regulacion monetaria y las tasas de interés minimas de los de-
positos a plazo fijo, luego de haberlas incrementado en 15 p.p. en octubre.

El agregado monetario amplio (M3 privado) presentd en noviembre una pronunciada contraccion
a precios constantes y sin estacionalidad, explicada tanto por una reduccion en los medios de pago
como en los instrumentos remunerados en pesos. En particular, los depdésitos a plazo fijo en pesos
del sector privado en términos reales y sin estacionalidad registraron una contraccion de menor
magnitud que en octubre, aunque todavia entre las mayores de las ultimas décadas. Las mayores
caidas por depositante se vieron en empresas y prestadoras de servicios financieros. Los deposi-
tos a la vista remunerados presentaron una marcada contraccion en el mes, explicados por las
menores tenencias de los Fondos Comunes de Inversion de Money Market, uno de los principales
actores de este segmento. Estos fondos rotaron su cartera hacia pases pasivos con el BCRA, en
un contexto en el que el patrimonio se mantuvo a precios constantes sin variaciones en el mes.

Por su parte, los préstamos en pesos al sector privado registraron una contraccion a precios cons-

tantes y sin estacionalidad, que resulté generalizada a nivel de las grandes lineas de crédito. De
este modo, el crédito a PIB se ubica en niveles minimos de los ultimos 20 afos.
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2. Medios de pago

En términos reales y ajustados por estacionalidad (s.e.), los medios de pago (M2 privado transaccional’),
habrian registrado en noviembre una disminucién de 8,6%, marcando la mayor contraccién mensual de
los ultimos 20 afos. Esta dinamica obedecio tanto al comportamiento del circulante en poder del publico
como de los depdsitos a la vista no remunerados (ver Grafico 2.1). Asi, el M2 privado transaccional acumu-
larfa una caida del orden del 25,5% en el afio. En la comparacion interanual, y a precios constantes, se ubicaria
24,2% por debajo del nivel de noviembre de 2022. Como ratio del Producto, los medios de pago alcanzaron
un nuevo minimo histérico y se situaron en 6,4%, exhibiendo un descenso de 0,4 p.p. respecto al mes previo
(ver Grafico 2.2). A nivel de los componentes, el circulante en poder del publico se ubicé en 2,2% en términos
del PIB, mientras que los depdsitos a la vista representaron un 4,2%, nivel similar a los de mediados de 2019.
En ambos casos, estos registros corresponden a los minimos de los ultimos 20 afios.

Grafico 2.1 | M2 privado transaccional a precios constantes  Grafico 2.2 | M2 privado transaccional en % del PIB
Contribucién por componente a la var. mensual s.e.
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Fuente: BCRA. *Calculado utilizando PIB s.e. prom. mév. 3 meses

Fuente: BCRA.

3. Instrumentos de ahorro en pesos

El Directorio del BCRA decidié mantener sin cambios las tasas de interés minimas garantizadas de los
depésitos a plazo fijo en el undécimo mes del afio®. Asi, la tasa de interés minima garantizada para las colo-
caciones de personas humanas se mantuvo en 133% n.a, lo que equivale a un rendimiento efectivo mensual de
11%. En tanto, para el resto de los depositantes del sistema financiero la tasa de interés minima garantizada per-
sistio en 126% n.a., ubicandose el interés efectivo mensual en 10,9%°.

En este escenario, los depésitos a plazo fijo en pesos del sector privado en términos reales nuevamente
mostraron una caida en el undécimo mes del afio, aunque de menor magnitud que la de octubre. En no-
viembre habrian experimentado una contracciéon mensual de 8,7% s.e. a precios constantes y, de esta
manera, acumularian una caida del orden del 32,5% en el afo. Asi, el saldo de este tipo de instrumentos a
precios constantes se redujo hasta ubicarse en un registro similar al promedio observado entre 2010y 2019.

1 Corresponde al M2 privado excluyendo depdsitos a la vista remunerados de empresas y prestadoras de servicios financieros. Se
excluyd este componente dado que se asemeja mas a un instrumento de ahorro que a un medio de pago.

2 Las tasas de interés actualmente vigentes son las establecidas mediante la comunicacion “A” 7862.

3 El resto de las y los depositantes estd conformado por Personas Humanas con depdésitos de mas de $30 millones y por personas
juridicas.
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En igual sentido, como porcentaje del PIB se habrian ubicado en 5,5% en noviembre, lo que implicaria una
disminucién de 0,3 p.p. respecto a octubre.

Analizando la evolucion de las colocaciones a plazo por estrato de monto, a precios constantes, se verifica
un descenso generalizado de todos los segmentos a lo largo del mes (ver Gréfico 3.1). Los depdsitos de
menos de $1 millén disminuyeron a un ritmo similar al del mes previo, anotando una caida cercanaa 15,8% s.e.
en términos reales. En tanto, los depdsitos de mas de $1 milldn recortaron su ritmo de caida con respecto a
octubre. En particular, los segmentos de $1 a $20 millones y de més de $20 millones habrian registrado varia-
ciones de-9,1% s.e y -6,5% s.e. a precios constantes.

Las Prestadoras de Servicios Financieros (PSF) no sélo desarmaron posiciones de depésitos a plazo fijo (mas
de $20 millones), sino también colocaciones a la vista remunerada. Asi, las tenencias de depdsitos a la vista
remunerados de las PSF habrian registrado una disminucién en noviembre en términos reales de -8% s.e. (ver
Gréfico 3.2). Este comportamiento se dio a pesar del crecimiento nominal del patrimonio de los Fondos Comu-
nes de Inversion de Money Market (FCI MM), que son los principales actores dentro de las PSF. El fondeo
liberado de dichas posiciones se canalizé fundamentalmente hacia pases pasivos con el BCRA, que alcanzaron
un registro de $4,5 billones a fin de noviembre. Sobre esta dindmica impactd la baja observada en las tasas de
interés de los depositos a la vista remunerados, lo que implicd que este instrumento presentara un spread
negativo respecto de los pases pasivos para FCI del BCRA.

Grafico 3.1 | Depésitos a plazo en pesos sector privado Grafico 3.2 | Depésitos a la vista remunerados
Contribucidn a la var. mensual real por estrato de monto Contribucién a la var. mensual real por tenedor
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Fuente: BCRA. Fuente: BCRA.

El segmento de depdsitos a plazo fijo ajustables por CER continué evidenciando una disminucién en tér-
minos reales, acumulando 16 meses consecutivos de contraccion. La caida se verificd tanto en las colo-
caciones en UVA tradicionales como en las precancelables, cuyas tasas de variacién mensual fueron-18,8%
s.e.y-12% s.e. respectivamente (ver Gréafico 3.3). Distinguiendo por tipo de tenedor, la disminucién obedecié
fundamentalmente a la dindmica de las colocaciones de personas fisicas, que representan casi el 69% del
total. Con todo, el saldo de los depdsitos en UVA alcanzo los $248.333 millones al finalizar noviembre, lo que
equivale al 1,9% del total de los instrumentos a plazo denominados en moneda doméstica.

Por su parte, los depésitos con ajuste en funcion del valor del tipo de cambio de referencia mostraron un
aumento en noviembre. Por tipo de depésito, las colocaciones a la vista se mantuvieron estables en la
primera parte del mes, para luego experimentar un fuerte crecimiento en la segunda mitad. Asi, se observo
una expansion promedio mensual de 9% a precios constantes, y un aumento de 32% real entre saldos a fin
de mes. Por su parte, los depésitos a plazo fijo con ajuste en funcién del tipo de cambio registraron una
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expansion promedio de menor magnitud (1,6% a precios constantes; ver Grafico 3.4) y representan tan sélo
el 0,6% de los depdsitos a plazo. Respecto de este tipo de colocaciones, el Ultimo dia del mes, se dispuso
gue las entidades financieras ya no estaran obligadas a ofrecer nuevas imposiciones en cuentas a la vista ni
a plazo cuya retribucion esté basada en la variacion de la cotizacion del dolar estadounidense. Esta medida
es complementaria a otra por la cual se dejo de ofrecer LEDIV a tasa cero (letras en dolares liquidables en
pesos por el tipo de cambio de referencia) a las entidades financieras como al resto de los suscriptores
admitidos®.

Grafico 3.3 | Depositos a plazo fijo en UVA del s. privado
Saldo a precios constantes por tipo de instrumento

miles de millones
de $ de 30-nov-23

Grafico 3.4 | Depésitos ajustables por tipo de cambio
Saldo a precios constantes

miles de millones
de $ de 30-nov-23
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Fuente: BCRA. Fuente: BCRA.

Con todo, el agregado monetario amplio, M3 privado®, a precios constantes y ajustado por estacionalidad
habria exhibido en noviembre una caida mensual de 8,5%. En la comparacion interanual, este agregado
habria registrado un descenso de 23% y como porcentaje del PIB se habria ubicado en 14,3%, 0,8 p.p. por
debajo del registro del mes previo.

4. Base monetaria

En noviembre, el saldo promedio de la Base Monetaria fue de $7.798 miles de millones, lo que implicé una
expansion mensual de 8,3% ($595 mil millones) a precios corrientes. No obstante, ajustada por estaciona-
lidad y a precios constantes habria exhibido una contraccion de 4,0%, acumulando en los Ultimos doce me-
ses una caida del 34,6%. Como ratio del PIB, la Base Monetaria se ubicaria en 3,2%, manteniéndose practi-
camente sin cambios respecto a octubre y ubicandose entre sus valores mas bajos desde la salida de la
convertibilidad (ver Grafico 4.1).

4 Comunicacion "A” 7898.
5 EI M3 privado incluye el circulante en poder del publico y los depdsitos en pesos del sector privado no financiero (a la vista, a plazo y
otros).
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Grafico 4.1 | Base Monetaria Grafico 4.2 | Factores de explicacion de la Base Monetaria
Variacién promedio mensual
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Fuente: BCRA.

Por el lado de la oferta de Base Monetaria, la mayoria de los factores de variacion fueron expansivos. Los pasi-
vos remunerados del BCRA generaron una expansion de la liquidez. Las operaciones con titulos publicos en el
mercado secundario y las ejecuciones de los contratos de opciones de venta (put option) sobre titulos del Go-
bierno Nacional por parte de entidades financieras también generaron una expansion monetaria, al igual que la
compra neta de divisas al sector privado. En tanto, las operaciones del sector publico tuvieron un efecto con-
tractivo en promedio en noviembre (ver Gréfico 4.2).

Por ultimo, cabe sefialar que el BCRA decidié mantener sin cambios sus tasas de interés de referencia en
noviembre, tras subirlas 15 p.p. el mes anterior. Asi, la tasa de interés de la LELIQ a 28 dias de plazo se mantuvo
en 133% n.a. (254,8% e.a.), en tanto que la tasa de interés de las LELIQ a 180 dias de plazo continud en 135,5%
n.a. (182,3% e.a.). En cuanto a los instrumentos de menor plazo, la tasa de interés de los pases pasivos a 1 dia
se ubicd en 126% n.a. (251,8% e.a.); mientras que, la tasa de interés de pases activos a 1 dia se sitia en 160%
n.a. (393,6% e.a.). Finalmente, el spread de las NOTALIQ se mantuvo en 2,5 p.p.

5. Préstamos al sector privado

Los préstamos en pesos al sector privado en términos reales y sin estacionalidad registraron una marcada
contraccion luego de la recuperacién exhibida en octubre. En efecto, en noviembre habrian exhibido una
merma a precios constantes de 6,3% s.e. y en los Ultimos 12 meses acumularian una caida en torno a 16,5%.
Anivel de las grandes lineas de crédito, la caida fue extendida a todas las financiaciones (ver Grafico 5.1). Como
porcentaje del PIB, los préstamos en pesos al sector privado se ubicarian en 5,6%, el menor nivel de los ultimos
20 afos (ver Gréfico 5.2).
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Grafico 5.1 | Préstamos en pesos al sector privado Grafico 5.2 | Préstamos en pesos al sector privado
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Las lineas comerciales habrian mostrado la mayor disminucién, con una caida mensual de 7,7% s.e. en tér-
minos reales y se ubicarian 8,3% por debajo del registro de un afio atras. A nivel de los instrumentos, los
préstamos otorgados mediante documentos se habrian contraido en noviembre 7,2% s.e. y se encontrarian
3,7% por encima de su nivel de un afio atras. Al interior de estas lineas, los documentos a sola firma, de mayor
plazo promedio, habrian registrado una disminucion de 6,5% s.e. En tanto, los documentos descontados ha-
brian caido 7,7% s.e. en el mes. Por su parte, los adelantos se habrian contraido 10,5% s.e., y se encontrarian
28,0% por debajo del nivel de noviembre de 2022.

La Linea de Financiamiento para la Inversion Productiva (LFIP) continué canalizando el crédito a la activi-
dad productiva de Micro, Pequeiias y Medianas Empresas (MiPyMES). A fines de noviembre, los préstamos
otorgados en el marco de la LFIP acumularon $9.306 miles de millones desde su lanzamiento, con un incre-
mento de 6,9% respecto al mes pasado (ver Gréfico 5.3). Del total de las financiaciones otorgadas mediante
la LFIP, 14,6% corresponde a proyectos de inversion y el resto a capital de trabajo. El saldo promedio de las
financiaciones otorgadas mediante la LFIP alcanzo aproximadamente a $2.527 miles de millones en octubre
(Ultima informacién disponible), que representa cerca de un 19% de los préstamos totales y un 40,1% del
total de los préstamos comerciales.

Clasificando los préstamos comerciales segun el tipo de deudor, el crédito a las MiPyMEs se ubico en torno
a 1,3% del PIB, levemente por encima del registro previo a la pandemia y del promedio histérico. En el caso
de las grandes empresas, el ratio de crédito a PIB se ubicé en un nivel similar al de las MiPyMEs, sin cambios
respecto a octubre (ver grafico 5.4).
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Grafico 5.3 | Financiaciones otorgadas mediante laLinea  Grafico 5.4 | Préstamos Comerciales por tipo de deudor
de Financiamiento a la Inversién Productiva (LFIP) Como porcentaje del PIB
Montos desembolsados acumulados; datos a fin de mes
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Por su parte, los préstamos al consumo habrian registrado una baja de 5,0% s.e. a precios constantes du-
rante el mes y acumularian una caida de 19,7% en el dltimo afio. Las financiaciones instrumentadas con
tarjetas de crédito habrian evidenciado una contraccion en términos reales de 3,8% s.e. en el mes, mientras
gue los préstamos personales habrian caido 7,8% s.e. en igual periodo. En términos interanuales, estos prés-
tamos registraron variaciones de -12,5% y -32,7% a precios constantes, respectivamente.

En lo que respecta a las lineas con garantia real, en términos reales, los préstamos prendarios habrian regis-
trado una merma de 6,5% s.e., llevando la caida interanual hasta 25,7%. Por su parte, el saldo de los créditos
hipotecarios habria mostrado una disminucién mensual de 4,2% s.e (-42,8% i.a.).

6. Liquidez en pesos de las entidades financieras

En noviembre, la liquidez bancaria amplia en moneda local® se redujo 0,3 p.p. con respecto del mes previo,
promediando 83,1% de los depésitos, permaneciendo en niveles histéricamente elevados (ver Graficos 6.1
y 6.2). Dicha caida se explicé fundamentalmente por la tenencia de pasivos remunerados del BCRA por parte
de las entidades, contrarrestado parcialmente por la suba en las cuentas corrientes en el Banco Central. Esta
ultima se encuentra asociada tanto a un incremento en la exigencia de efectivo minimo producto del creci-
miento de los depdsitos a la vista en el mes de octubre, como a la posicién excedente que mantuvieron las
entidades financieras.

Al interior de los pasivos remunerados, se observé un traspaso de fondos desde LELIQ a 28 dias a pases
pasivos a 1 dia. Asi, estos Ultimos aumentaron su participacion en el total de instrumentos, alcanzando una
representatividad del 52% con datos en punta al cierre de mes. Como contrapartida, las LELIQ a 28 dias de
plazo representaron, al cierre de mes, el 38% del total, reduciendo su participacion relativa. Las LEDIV y LEGAR
cerraron noviembre representando un 10% del total de pasivos remunerados, observandose un incremento. El
resto estuvo conformado por las especies de mayor plazo, concentradas exclusivamente en NOTALIQ, que
representaron solo el 0,1% del saldo.

6 Incluye las cuentas corrientes en el BCRA, el efectivo en bancos, los saldos de pases netos concertados con el BCRA, las tenencias de
LELIQy NOTALIQYy los bonos publicos elegibles para integrar encajes.
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Grafico 6.1 | Niveles de liquidez en pesos
de las entidades financieras
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7. Moneda extranjera
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Grafico 6.2 | Composicion de la liquidez amplia
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En el segmento en moneda extranjera, los principales activos y pasivos de las entidades financieras presen-
taron variaciones negativas. Por un lado, los depdsitos del sector privado presentaron una caida de US$181
millones en el mes y finalizaron octubre con un saldo de US$14.136 millones. Esta caida se concentrd en los
depdsitos de personas humanas. Por otro lado, el saldo de los préstamos al sector privado registro una caida
de USS96 millones y finalizd el mes en USS$3.773 millones (ver Grafico 7.1).

Grafico 7.1 | Saldo de depdsitos y préstamos
en moneda extranjera del sector privado
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Grafico 7.2 | Liquidez en moneda extranjera
de las entidades financieras
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Fuente: BCRA.

La liquidez de las entidades financieras en el segmento en moneda extranjera se ubico en 80,8% de los de-
positos, manteniéndose en niveles histéricamente elevados. En cuanto a su composicion se observo un in-
cremento del efectivo en bancos en detrimento de las cuentas corrientes en el BCRA (ver Grafico 7.2).

En el mes tuvieron lugar algunas modificaciones normativas en materia cambiaria, entre las que es posible
mencionar la flexibilizacion de los requisitos para los clientes que accedan al mercado de cambios para
realizar pagos de servicios a no residentes siempre que cumplan ciertas condiciones mencionadas en la
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normativa’. También se llevaron a cabo modificaciones relacionadas con los ingresos por el mercado de
cambios provenientes de la venta de activos no financieros®. Por otro lado, la Administracion Federal de
Ingresos Publicos (AFIP) aument6 del 45% al 100% la percepcion del impuesto a las ganancias que se aplica
sobre las operaciones alcanzadas por el Impuesto PAIS. De esta manera, el recargo total en el valor del tipo
de cambio por compras y gastos en el exterior pasé a ser, desde el 22 de noviembre, 155% (30% impuesto
PAIS, 25% percepcion bienes personales y 100% percepcion ganancias)®.

Las Reservas Internacionales del BCRA finalizaron noviembre con un saldo de US$21.513 millones, regis-
trando una caida de US$1.046 millones respecto a fines de octubre. Sobre esta dinamica influyé el pago al
Fondo Monetario Internacional de capital e intereses en los primeros dias del mes. Especificamente, estos
pagos totalizaron USS1.663 millones. Esta caida fue parcialmente compensada por la compra neta de divisas
y por las diferencias de cambio (ver Grafico 7.3).

Finalmente, desde mediados de mes, el BCRA comenz6 a ajustar el tipo de cambio nominal (TCN) bilateral
respecto del délar estadounidense. Asi, el TCN registré un incremento promedio de 0,98% respecto al mes
anterior, finalizando el mes en $360,53/USS (ver Gréfico 7.4).

Grafico 7.3 | Saldo de Reservas Internacionales Grafico 7.4 | Tipo de Cambio Nominal bilateral
respecto al délar estadounidense
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7 Comunicaciones “A” 7893.
8 Comunicaciones “A” 7894.
9 Resolucién General 5450/2023 de la AFIP.
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8. Resumen normativo

Fecha
de emision

9-nov-23

23-nov-23

23-nov-23

23-oct-23

23-oct-23

Norma

Com. “A” 7885

Com. “A” 7891

Com. “A” 7892

Com. “A” 7893

Com. “A” 7894

Descripcion

Se detallaron ciertas condiciones en las que se ofreceran las "Letras Internas del Banco Central
de la Republica Argentina en délares y liquidables en pesos por el Tipo de Cambio de Referencia
(LEDIV) a tasa cero". Especificamente, podran participar de la suscripcion las entidades, por
cuenta y orden de clientes que, conforme lo informado por la Subsecretaria de Politicas para el
Mercado Interno, sean Empresas Proveedoras de Bienes de Consumo masivo participantes de
los acuerdos voluntarios del Programa “Precios Justos”, por el equivalente de los nuevos despa-
chos pendientes de pago a partir del 1° de julio de 2023 y conforme lo informado por la Subsecre-
taria de Politicas para el Mercado Interno indicando Clave Unica de Identificacion Tributaria y mon-
tos por cada una de ellas.

Se prorrogaron hasta el 31 de diciembre las disposiciones divulgadas por las Comunicaciones “A”
7863y 7872. Asi, las entidades financieras no podran incrementar sin conformidad previa del
BCRA, su posicién de contado diaria de moneda extranjera revista por el punto 2.2.2. de las nor-
mas sobre “Posicion global neta de moneda extranjera” respecto del nivel que registraba la enti-
dad al cierre del dia anterior a la entrada en vigor de esta comunicacion.

El Banco Central de la Republica Argentina readecud la suscripcion de LEDIV, pudiendo acceder a
este instrumento: a) entidades financieras que tengan en cartera depdsitos con tasas de interés
variable calculada conforme al valor mayorista del délar; b) entidades financieras, por cuenta y
orden de clientes que se encuentren constituidos como firmas del sector energético, siempre que
éstos hayan financiado importaciones bajo ciertas condiciones c) entidades financieras, por
cuenta y orden de clientes que sean beneficiarios del Decreto N° 277/22 que pudiesen solicitar la
emision de “Certificaciones de los regimenes de acceso a divisas para la produccién incremental
de petréleo y/o gas natural’; d) entidades, por cuenta y orden de clientes que sean Empresas Pro-
veedoras de Bienes de Consumo Masivo participantes de los acuerdos voluntarios del Programa
“Precios Justos”, por el equivalente de los nuevos despachos pendientes de pago a partir del 1°
de julio de 2023; e) aquellos importadores de bienes que clasifiquen como MiPyMes segun lo
dispuesto en las normas de “Determinacion de la condicién de micro, pequefia y mediana em-
presa” en LEDIV a 180 dias de plazo por hasta el equivalente en pesos

Se establecié que los clientes que accedan al mercado de cambios para realizar pagos de servi-
cios a no residentes quedaran exceptuados de convalidar la operacion en el sistema informatico
“Cuenta Corriente Unica de Comercio Exterior” implementado por la AFIP y de los plazos previstos
en los puntos 1.y 2. de la Comunicacién “A” 7746, en la medida que cuenten con una declaracién
SIRASE en estado “APROBADA" y el pago se concrete simultdneamente con una liquidacion de un
endeudamiento financiero con el exterior que tenga una vida promedio no menor a 6 (seis) meses
y no registre vencimientos de capital durante los primeros 3 (tres) meses desde la liquidacién en
el mercado de cambios.

Se llevaron a cabo modificaciones de la Comunicacién "A" 7893 que se detallan a continuacién:
Reemplazar el tercer parrafo del punto 2.3. de las normas de “Exterior y cambios”, introducido por
la Comunicacién “A” 7873, por el siguiente: “ De tratarse de contravalores ingresados entre el
24.11.23 y 10.12.23 inclusive, la obligacion podra considerarse totalmente cumplimentada,
cuando antes de la segunda fecha, al menos el 50% de lo percibido se haya liquidado por el mer-
cado de cambios y por el porcentaje restante, el cliente haya concretado operaciones de compra-
venta con titulos valores adquiridos con liquidaciéon en moneda extranjera y vendidos con liquida-
cién en moneda local.”. Se Dejo sin efecto el cuarto parrafo del punto 2.3. de las normas de “Exte-
rior y cambios”, introducido por la Comunicacién “A” 7873.
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http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/comytexord/A7891.pdf
http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/comytexord/A7892.pdf
http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/comytexord/A7893.pdf
http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/comytexord/A7894.pdf

23-nov-23

27-nov-23

30-nov-23

Com. “A” 7895

Com. “A"” 7897

Com. “A” 7898

A partir del 24.11.23 se dejo sin efecto lo dispuesto en el punto 3.9. de las normas de “Exterior y
cambios” relativo al acceso al mercado de cambios para la compra de moneda extranjera por
parte de personas humanas residentes para la aplicacién simultédnea a la compra de inmuebles
en el pais a partir de préstamos hipotecarios otorgados por entidades financieras locales.

Se limité la suscripcion de LEDIV a entidades financieras que tengan en cartera depdsitos con
tasas de Interés variable calculada conforme al valor mayorista del délar; entidades financieras,
por cuenta y orden de clientes que sean beneficiarios del Decreto N°277/22 que pudiesen solicitar
la emisién de “Certificaciones de los regimenes de acceso a divisas para la produccién incremen-
tal de petréleo y/o gas natural (Decreto N°277/22)" segun lo previsto en el punto 3 de la Comuni-
cacién “A” 7626.); y entidades financieras por cuenta y orden de aquellos importadores de bienes
que clasifiguen como MiPyMes segun lo dispuesto en las normas de “Determinacién de la condi-
cién de micro, pequefia y mediana empresa”.

Se dispuso dejar sin efecto la Comunicacion “A” 7897 derogando asi también las disposiciones
dadas a conocer mediante las Comunicaciones “A” 7557, “A” 7774, “A” 7788, “A" 7803, “A” 7829,
“A"7842,"A” 7885, “A" 7892y “A” 7897.

Se dispuso asimismo que las entidades financieras no estaran obligadas a ofrecer nuevas impo-
siciones en cuentas a la vista ni a plazo cuya retribucién esté basada en la variacion de la cotiza-
cién del dolar estadounidense.

Finalmente, a partir del 7 de diciembre, las empresas de consumo masivo que ingresaron en el
programa "Precios Justos" y mantenga stock de LEDIV deberan presentar ante la entidad finan-
ciera que suscribid la especie, un certificado emitido por la Secretaria de Comercio sobre la fecha
hasta la cual se encontraron vigentes y fueron cumplidos los acuerdos por ella suscriptos en el
marco de dicho Programa “Precios Justos”.
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9. Indicadores monetarios y financieros

Cifras en millones. exoresadas en la moneda de oriaen. Cifras provisorias v suietos a revision.

Principales variables monetarias vinculadas al BCRA

Base monetaria
Circulacién monetaria
Circulante en poder del piblico
Efectivo en entidades financieras
Cuenta corriente en el BCRA
Pasivos Remunerados del BCRA (VN $)
Pases Pasivos
Stock de LELIQ
Stock de LELIQ a 28 dias
Stock de LELIQ a 180 dias
Stock de NOTALIQ
Stock de LEDIV
Stock de LEGAR
Reservas intemacionales del BCRA en ddlares

Factores de variacion promedio mensual

Base monetaria
Compra de divisas al sector privado y otros
Compra de divisas al Tesoro Nacional
Adelantos Transitorios y Transferencia de Utilidades al Gob. Nac.
Otras operaciones de sector ptblico
Instrumentos de regulacién monetaria
Otros

Reservas Intemacionales del BCRA
Compra de divisas
Organismos internacionales®
Otras operaciones del sector publico
Efectivo minimo
Resto (incl. valuacién tipo de cambio)

7.797.578 7.202.528
5.971.866 5.782.5%
5.317.433 5128457

654.381 654.145
1.825712 1.419.933
24.758.559 22.969.458

10.492.068 7.893.728

12.717.565 14.040.287

12.717.565 14.040.287

0 0
27.670 30.006
1.409.030 900.127
112225 105.310
21.435 25.265

Nominal Contribucion

595.050 8,3%
175405 2,4%
243.389 34%
0 0,0%
-70.609 -1,0%
435315 60%
298.328 41%

-3.830 -15,2%
532 21%
-3.404 -135%
173 07%
782 31%
3 0,0%

6.532.999
5.267.570
4737.624

529.946
1.265.429
21.346.130
5778101

14772232

14772232
0
37.283
676.680
81.834
27.490

Nominal Contribucion
1.374.872 21,4%
426.998 6,6%
-278.997 -4,3%
-330.645 -51%
-400.486 -62%
820.077 129%
1.128.924 17,6%
-3.696 -14,7%
1215 4,8%
-506 2,0%
-1.045 -42%
-1.211 -4,8%
-2150 -8,6%

4.781.929
3767.917
3.361.661

406.256
1.014.012
10.076.065
2004.090
6.831.82
6.820.934
10.888
1.110.688
76.058
53408
40.650

4.388.339
3.348.968
3.020.048

328919
1.039.372

9.233.396
1.636.090
6.336.682
6.332.127

4.555
1.137.983
74.651
47.991
37.897

Nominal Contribucién
3.015.649 63,1%
705.290 14,7%
-1.816.262 -38,0%
1.698.000 355%
-437.598 92%
-591.316 -12,4%
3.457.534 72,3%
-19.215 -47,3%
-430 -1,1%
-6.669 -16,4%
-1.762 -43%
-3130 7,7%
-7.225 -17,8%

Nota: Bl campo "Contribucion” se refiere al porcentaje de la variacion de cada factor sobre la variable principal correspondiente al mes respecto al cual se estd realizando la variacion.
5No incluye al Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) ni al Banco Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE).

Moneda Nacional
Exigencia neta de deducciones

Integracion en cuentas corrientes

Integracion LELIQ

Integracién BOTE 2027

Integracion Resto Titulos Piblicos
Moneda Extranjera

Exigencia

Integracion (incluye defecto de aplicacion de recursos)
Posicién "

(1) Posicién = Integracion - Exigencia

% de depdsitos totales en pesos

179 173 171
49 39 38
26,5 303 31,2
31 32 34
148 14,1 16,1
% de depdsitos totales en moneda extranjera
240 240 240
519 56,0 546
27,9 320 306

83%
33%
37%
0,0%

28,6%
7.8%
2%
94%
94%
7.8%

56,5%
6,6%

-152%

40%
-83%
7,8%

12.2%
129%
-54%
167%

20,5%

20,5%

-19,0%
37,4%
6,4%

Nominal Contribucion
3.409.239 77,7%
942212 21,5%
-1.648.327 -37,6%
1.698.000 387%
-398.415 91%
-875.865 -20,0%
3.691.635 841%
-16.462 -43,4%
314 08%
-5.497 -14,5%
-1.899 -50%
2774 7,3%
-6.605 -17,4%

63,1%
58,5%
582%
61,1%
80,0%
145,7%
423,5%
86,2%
86,4%
-100,0%
97,5%
1752,6%
110,1%
-47,3%

Jomint

-34,0%
-359%
-358%
-37,6%
-30,2%

47%
103,0%
-27,8%
-27,7%

-100,0%
-99,0%
618,2%
-185%

TI.7%
783%
761%
9%8%%
757%
168,1%
541,3%
100,7%
100,8%

-100,0%
97,6%

1787,5%

133,8%
43,4%

-34,6%
-34,3%
-351%
-26,7%
-353%
-1,2%
136,2%
-26,1%
-26,0%
-100,0%
-99,1%
595,2%
-139%

Nominal s.o. Real se. Nominal s.o. Real s.e. Nominal Real

nov-23 dic-22

32% 4,5%
2,4% 3,6%
22% 32%
03% 0,4%
07% 1,0%
9,8% 9,7%
42% 1,9%
51% 6,6%
51% 6,6%
0,0% 0,0%
0,0% 11%
0,6% 0,1%
0,0% 0,1%
3,0% 6,8%

Informe Monetario Mensual | Noviembre de 2023 | BCRA | 13



Cifras en millones. exnresadas en la moneda de oricen: Cifras nrovisorias v stiietos a revision

e ———— e

Principales variables monetarias y del sistema financiero Acumulado en 2023

Segmento en moneda doméstica

Depésitos Totales del sector no financiero en m‘ 36.983.982 35.647.218 33.368.202 18.248.093 16.961.715 37% -84% 1027% -202% 1180% -197% 14,8% 17,5%
Depésitos del sector privado 29.869.959 29.051.438 27.287.755 15.170.433 13.802.226 28% 91% 96,9% -222% 116,4% 20,3% 12,0% 14,6%
Depésitos a la vista del sector privado 15.824.539 15.290.385 13.025.519 7.305.127 6.268.713 35% 9,4% 116,6% -10,2% 152,4% -7,0% 6,4% 6,7%
No Remunerados (Transaccionales) 10.274.540 9.873.553 8598819 5375545 4.558.480 41% 91% 91,1% -186% 1254% -17,0% 4,2% 48%
Remunerados 5.549.999 5.416.833 4.426.700 1.929.583 1.710.234 25% -10,0% 187,6% 11,5% 224,5% 19,5% 2,2% 1,9%
Depdsitos a la vista con ajuste por TCN 591 476 433 132 109 241% 9,0% 347,5% 73,5% 442,5% 99,8% 0,0%
Depésitos a plazo fijoy otros del sector privado 14045419 13761.052 14.262.236 7.865.306 7.533.513 21% 89% 78,6% 324% 86,4% -31,3% 57% 7,9%
Plazo fijo 13.638.439 13.349.546 13.924.861 7.642.488 7.324.593 22% 87% 78,5% -32.5% 86,2% -31,4% 5,5% 77%
No Ajustables por CER/UVA/Tipo de cambio 13.310.841 13.019.047 13.595.534 7.241.212 6.913.328 22% 87% 83,8% -30,5% 92,5% -29,1% 5,4% 7,3%
Ajustables por CER/UVA 248718 262.334 268.883 359.936 369.089 -52% -153% -30,9% -73,9% -326% 752% 0,1% 0,4%
Tradicionales 115.464 126.988 130.549 156.519 168.224 91% -18,8% -26,2% -721% -31,4% 747% 0,0% 0,2%
Precancelables 133.254 135.345 138.334 203417 200.865 -1,5% -12,0% -34,5% -752% -337% -756% 0,1% 0,2%
DIVA 78.880 68.165 60.444 41.340 42176 157% 1,6% 90,8% -26,0% 87,0% 31,1% 0,0% 0,0%
Otros depdsitos 406.980 411.507 337.375 222818 208.920 -1,1% -132% 827% -29,2% 94,8% -282% 0,2% 0,2%
Depésitos del sector pﬂ)licoZ 7.114.024 6.595.781 6.080.447 3.077.661 3.159.489 7.9% -53% 131,2% -10,4% 1252% -17,1% 2,8% 3,0%
Agregados monetarios
M2 Total 24.344.220 23102374 19.990.326 11.869.258 10.402.322 54% -7.5% 1051% -16,1% 134,0% -138% 9,8% 11,0%
M3 Total 42.609.321 41.072.686 38.326.198 21.738.608 20.102.966 37% 87% 96,0% -21,9% 112,0% -21,9% 17,1% 20,6%
Agregados monetarios privados
M2 privado 21.141.972 20.418.843 17.763.144 10.666.788 9.288.762 35% 94% 98,2% -19,4% 127,6% -16,2% 8,5% 9,9%
M2 privado transaccional® 15.591.973 15.002.010 13.336.443 8737.205 7.578.528 39% -8,6% 78,5% -255% 1057% 24,2% 6,4% 8,0%
M3 privado 35.187.391 34.179.895 32025379 18.532.094 16.822.275 29% -85% 89,9% -24,0% 109,2% -230% 14,3% 17,7%
Préstamos Totales al sector no financiero en pesos 14.529.026 13.465.720 11.882.884 6.765.413 6.412.967 7,9% -6,5% 114,8% -16,1% 126,6% -16,6% 5,6% 6,3%
Préstamos al sector privado no financiero 14.383.953 13.309.162 11.734.791 6.694.117 6.348.501 81% -6,3% 114,9% -16,1% 126,6% -16,5% 5,6% 6,3%
Adelantos 1.442121 1.397.689 1.240.048 775219 737.306 32% -10,5% 86,0% -28,0% 95,6% -28,0% 0,6% 0,7%
Documentos 4.577.298 4.298.086 3.610.344 1.708.519 1.626.526 6,5% 7,2% 167,9% 4,4% 181,4% 37% 1,8% 1,6%
Hipotecarios 568.799 521.213 483.639 371.698 366.274 91% -4,2% 530% -40,5% 553% -42,8% 0,2% 0,4%
Prendarios 885.979 830.865 771.140 458.904 439.305 6,6% 6,5% 931% -25,6% 101,7% 257% 0,3% 0,4%
Personales 1.851.802 1.753.273 1.595.665 1.050.186 1.014111 56% 7,8% 76,3% -31,6% 82,6% 327% 0,7% 1,0%
Tarjetas de crédito 4.408.617 3.909.620 3.509.546 1.999.883 1.856.200 12,8% -38% 120,4% “124% 137,5% -12,5% 1,7% 1,8%
Otros 649.337 598.415 524.409 329.708 308.779 85% -4,8% 96,9% -21,9% 110,3% -22.5% 0,3% 0,3%
Préstamos al sector piblico no financiero 145.072 156.558 148.093 71.29% 64.466 73% -18,6% 1035% 211% 1250% 17,1% 0,1% 0,1%
Seamento en moneda extraniera’
Depdsitos del sector no financiero en dolares 16.675 16.820 17.110 18.787 18.093 09% o -11,2% = -7,8% = 2,4% 3,2%
Depositos del sector privado no financiero en délares 14.243 14.598 14.993 15.687 15.210 2,4% - 9,2% - -6,4% - 2,0% 2,6%
alavista 11.261 11.481 11.705 11.938 11.470 -1,9% > -57% = -1,8% = 1,6% 2,0%
aplazo fijo y otros 2982 3118 3.287 3749 3741 -4,3% - -20,5% - -20,3% - 0,4% 0,6%
Depdsitos del sector pblico no financiero en dolares 2432 222 2118 3.100 2882 9,5% - -21,5% - -156% - 0,4% 0,6%
al sector no i dal 3.978 4.036 4.046 3.645 3.705 -1,4% - 92% - 7.8% - 0,6% 0,6%
Préstamos al sector privado no financiero en dolares 3779 3832 3.848 3.491 3.562 -1,4% - 82% - 6,1% - 0,5% 0,6%
Documentos 2391 2477 2.535 2273 229 -35% - 52% - 41% - 0,3% 0,4%
Tarjetas de Crédito 349 315 298 179 19 11,0% = 95,2% = 752% = 0,0% 0,0%
Resto 1.039 1.041 1.015 1.039 1.067 -0,2% - 0,0% - 2,6% - 0,1% 0,2%
Préstamos al sector publico no financiero en délares 19 204 198 153 143 22% 2 29,8% © 39,0% © 0,0% 0,0%

1 No incluye sector financiero ni residentes en el exterior. Las cifras de préstamos corresponden a informacion estadistica, sin ajustar por fideicomisos financieros.
2 Neto de la utilizacién de fondos unificados.

3 Excluye respecto del M2 privado los depdsitos a la vista remunerados.

4 Se calcula en base a la serie sin estacionalidad del mes y al PIB sin estacionalidad estimado promedio mévil de 3 meses.

Nota: Las definiciones de los agregados monetarios se pueden encontrar en el Glosario
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Tasas en porcentaje nominal anual (salvo especificacion en contrario) y montos en millones. Promedios mensuales.

Tasas de Interés de instrumentos de regulacion monetaria nov-23 TEA nov-23 oct-23 sep-23 dic-22 nov-22
Tasas de pases BCRA
Pasivos 1 dia 126,00 251,78 118,26 111,00 70,00 70,00
Pasivos 1 dia (FCI) 107,10 188,68 100,52 94,35 52,50 52,50
Activos 1 dia 160,00 39357 149,68 140,00 95,00 95,00
Tasa LELIQa 28 dias 133,00 254,82 12526 118,00 75,00 75,00
Tasa LELIQ a 180 dias 135,50 182,28 127,76 120,50 83,50 83,50
Tasas de Interés del Mercado Interbancario nov-23 TEA nov-23 oct-23 sep-23 dic-22 nov-22
Tasas de pases entre terceros rueda REPO a 1 dia 96,20 161,37 99,36 90,47 66,63 69,25
Monto operado de pases entre terceros rueda REPO (promedio diario) 36.404 21.102 26958 7.500 9.942
Call en pesos (a 1 dia habil)
Tasa 116,93 221,36 111,63 105,68 67,38 65,64
Monto operado 26.028 23.446 20.650 2471 25400
Tasas de Interés Pasivas nov-23 TEA nov-23 oct-23 sep-23 dic-22 nov-22
Depdsitos a la Vista
Remunerados 100,56 162,78 96,97 9331 57,46 56,58
Plazo Fijo
Personas humanas hasta $1 millon (30-35 dias) 132,48 251,65 12574 117,55 74,67 74,66
TM20 Total (més de $20 millones, 30-35 dias) 12559 230,42 119,97 109,92 6591 65,80
TM20 Bancos Privados (més de $20 millones, 30-35 dias) 126,21 23229 11972 110,90 66,48 66,49
BADLAR Total (més de $1 millén, 30-35 dias) 12817 23825 121,68 112,43 68,58 68,52
BADLAR Bancos Privados (més de $1 millon, 30-35 dias) 129,47 28222 122,57 11384 69,45 69,31
Tasa de precancelacion de depdsitos en UVA 122,80 2217 115,64 108,93 71,00 71,00
Tasas de Interés Activas nov-23 TEA nov-23 oct-23 sep-23 dic-22 nov-22
Préstamos al sector privado no financiero en pesos
Adelantos en cuenta corriente 134,26 281,94 12532 117,01 7564 7473
1a7 dias —con acuerdo a empresas— més de $10 millones 12871 256,61 121,66 113,52 7327 7392
Documentos a sola firma 11741 206,73 110,44 10470 61,64 61,28
Hipotecarios 101,47 165,00 9541 90,43 6271 61,42
Prendarios 77,39 111,75 7831 7882 51,52 51,84
Personales 13543 261,14 11548 97,67 81,26 7910
Tarjetas de crédito 100,89 163,60 96,46 92,76 77,10 76,84
Depésitos a plazo fijo en ddlares (30 a 44 dias) 034 034 033 033 032 033
Documentos a sola firma en dolares 9,25 9,66 585 6,94 544 4,26
Tipo de Cambio nov-23 Var. Mensual (%) oct-23 sep-23 dic-22 nov-22
TCN peso/ ddlar
Mayorista (Com. "A" 3.500) 35347 0,98 350,02 350,00 172,45 162,10
Minorista' 361,63 1,07 357,78 357,25 17520 164,85
TCN peso/ real 7215 430 69,18 70,85 3292 30,74
TCN peso/ euro 382,26 337 369,82 37372 182,58 161,68
ITCNM 234880 288 228315 231510 1.116,28 1.032,03
ITCRM 8446 5,56 89,43 101,80 9321 90,13

1 El Tipo de Cambio Minorista de Referencia ofrecido en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires se calcula considerando los tipos de cambio comprador y vendedor anotados por las entidades adheridas, ponderados por su
participacion en el mercado minorista. (Comunicacion "B" 9791)

Informe Monetario Mensual | Noviembre de 2023 | BCRA | 15



Glosario

ANSES: Administracion Nacional de Seguridad Social.

AFIP: Administracion Federal de Ingresos Publicos.

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

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

BM: Base Monetaria, comprende circulacion monetaria mas depdsitos en pesos en cuenta corriente en el BCRA.
CC BCRA: Depositos en cuenta corriente en el BCRA.

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia.

CNV: Comision Nacional de Valores.

DEG: Derechos Especiales de Giro.

EFNB: Entidades Financieras No Bancarias.

EM: Efectivo Minimo.

FCI: Fondo Comun de Inversion.

i.a.;interanual.

IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capitales.

IPC: indice de Precios al Consumidor.

ITCNM: indice de Tipo de Cambio Nominal Multilateral.

ITCRM: indice de Tipo de Cambio Real Multilateral.

LEBAC: Letras del Banco Central.

LELIQ: Letras de Liquidez del BCRA.

LFIP: Linea de Financiamiento a la Inversion Productiva.

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

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

M2 privado transaccional: Medios de pago, comprende el circulante en poder del publico, los cheques
cancelatorios en pesos y los depdsitos a la vista no remunerados en pesos del sector privado no financiero.
M3 Total: Agregado amplio en pesos, comprende el circulante en poder del publico, los cheques
cancelatorios en pesos y el total de depdsitos en pesos del sector publico y privado no financiero.

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

MERVAL: Mercado de Valores de Buenos Aires.

MM: Money Market.

n.a.. nominal annual.

e.a.: efectiva anual.

NOCOM: Notas de Compensacion de efectivo.

ON: Obligacion Negociable.

PIB: Producto Interno Bruto.

P.B.: Puntos Basicos.

PSP: Proveedor de Servicios de Pago.

p-p-: Puntos porcentuales.

MiPyMEs: Micro, Pequefias y Medianas Empresas.
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ROFEX: Mercado a término de Rosario.

s.e.: sin estacionalidad.

SISCEN: Sistema Centralizado de Requerimientos Informativos del BCRA.
SIMPES: Sistema Integral de Monitoreo de Pagos al Exterior de Servicios.
TCN: Tipo de Cambio Nominal.

TIR: Tasa Interna de Retorno.

TM20: Tasa de interés de depdsitos a plazo fijo por montos superiores a 20 millones de pesos y de 30 a 35
dias de plazo.

TNA: Tasa Nominal Anual.
UVA: Unidad de Valor Adquisitivo.
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