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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-

yen recursos como “@" o “x".
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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.

-39% -22% 53% -78% 1,1%
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La tasa de inflacion mensual descendié en septiembre a un nivel similar al rendimiento mensual de la
tasa de politica monetaria (6,2%). La inflacion nucleo fue incluso menor (5,5%). En este contexto, el BCRA
mantuvo sin cambios sus tasas de interés de referencia y la tasa minima garantizada de los depdsitos
a plazo fijo, luego de nueve alzas consecutivas mensuales.

El agregado monetario amplio (M3 privado) habria registrado una leve expansion mensual a precios
constantes (1,1% s.e.), aungue con un comportamiento heterogéneo a nivel de componentes. Mientras
gue los medios de pago continuaron contrayéndose, los depositos siguieron creciendo y ganando par-
ticipacion relativa. De hecho, estos superaron a los depositos a la vista transaccional, situacion que no
se habia dado en los ultimos 20 afios.

Dentro de los instrumentos de ahorro en pesos se destacaron las colocaciones a plazo fijo, cuya expan-
sion mensual en términos reales habria sido superior al 5% s.e. De este modo, los saldos de depdsitos
a plazo fijo en pesos del sector privado a precios constantes habrian marcado un nuevo maximo en
términos historicos y en porcentaje del PIB se ubicarian en un nivel similar al maximo alcanzado
durante la pandemia.

Por ultimo, los préstamos al sector privado a precios constantes y sin estacionalidad habrian regis-

trado una contraccion mensual, acumulando cuatro meses consecutivos de caidas, con un compor-
tamiento generalizado a nivel de las grandes lineas de préstamos.
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2. Medios de pago

Los medios de pago (M2 privado transaccional'), a precios constantes y ajustados por estacionalidad
(s.e.) habrian registrado en octubre una contraccion de 2,2%, tasa ligeramente inferior a la del mes previo.
Asi, acumularon 9 meses consecutivos de variaciones negativas (ver Grafico 2.1). La dindmica del mes
respondié tanto al comportamiento del circulante en poder del publico como de los depdsitos a la vista no
remunerados. En la comparacion interanual, y a precios constantes, el M2 privado transaccional se ubicaria
alrededor de 18,4% por debajo del nivel de octubre de 2021. En términos del Producto se habria ubicado en
8%, exhibiendo una disminucion (0,2 p.p.) respecto al mes pasado (ver Grafico 2.2). Ambos componentes de
los medios de pago permanecen en términos del PIB en torno a los minimos de los ultimos 20 afios y, en el
caso del circulante en poder del publico se marcé un nuevo minimo.

Grafico 2.1 | M2 privado transaccional a precios Grafico 2.2 | M2 privado transaccional
constantes
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Fuente: BCRA. Fuente: BCRA.

3. Instrumentos de ahorro en pesos

El bajo dinamismo de la demanda de medios de pago se explicé por una mayor preferencia de los agentes
por instrumentos de ahorro remunerados. Asi, en octubre, los depdsitos a plazo fijo en pesos del sector privado
a precios constantes habrian marcado una nueva variacion mensual positiva, en esta oportunidad de 5,3% s.e.
De esta manera, el saldo de depésitos a plazo alcanzo, a precios constantes, un nuevo maximo en términos
histéricos. Como ratio del PIB estas colocaciones habrian registrado un aumento respecto a septiembre (0,4
p.p.) y alcanzarian un nivel de 7,5%, registro similar al maximo alcanzado durante la pandemia y uno de los mas
elevados de los Ultimos afios.

Cabe sefalar que, luego de 9 alzas mensuales consecutivas y que la tasa de inflaciéon descendiera a un nivel
similar al rendimiento mensual de la tasa de politica monetaria (6,2%), el Directorio del Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) decidié mantener sin cambios las tasas de interés minimas garantizadas de los
depésitos a plazo fijo en octubre?. La decision se tomd considerando la moderacion en el ritmo de crecimiento
de los precios en septiembre, especialmente del indicador IPC Nucleo (5,5%). De esta manera, la tasa minima
garantizada para las colocaciones de personas humanas por hasta un monto de $10 millones se mantiene en

1 Corresponde al M2 privado excluyendo depdsitos a la vista remunerados de empresas y prestadoras de servicios financieros. Se ex-
cluyé este componente dado que se asemeja mas a un instrumento de ahorro que a un medio de pago.
2 Las tasas actualmente vigentes son las establecidas mediante la comunicacion “A” 7527.
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75% n.a. (107,05% e.a.), mientras que para el resto de las y los depositantes del sistema financiero® la tasa de
interés se ubica en 66,5% n.a. (91,07% e.a.).

Analizando la evolucién de las colocaciones a plazo por estrato de monto, si bien todos los segmentos con-
tribuyeron positivamente a la expansion del mes, el mas dinamico fue el de $1 a $20 millones (ver Gréfico
3.1). Los depdsitos de mas de $20 millones crecieron en promedio, aunque fundamentalmente debido al
arrastre estadistico positivo que dejo el mes previo. En efecto, si consideramos la variacion entre saldos a fin
de mes se observa una contraccion. Este comportamiento estuvo vinculado a un crecimiento en las tenencias
de las Prestadoras de Servicios Financieros (PSF) que fue inferior a la inflacion del mes. En efecto, el patrimonio
de los Fondos Comunes de Inversién de Money Market (FCI MM) se redujo 1,8% a precios constantes, siendo
éstos los principales agentes dentro de las PSF. Algo similar ocurrio con las tenencias de depdsitos a la vista
remunerados de estos inversores institucionales (ver Grafico 3.2). Las inversiones con opcién de cancelacion
anticipada (que no pueden clasificarse por tipo de tenedor) también explicaron la caida observada a lo largo
del mes en el segmento mayorista. Por Ultimo, los depdsitos de menos de $1 millén se mantuvieron relati-
vamente estables una vez corregidos por evolucion de precios.

Grafico 3.1 | Depésitos a plazo fijo en pesos del sector Grafico 3.2 | Depdsitos a plazo fijo de mas de $20 millones
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Fuente: BCRA. Fuente: BCRA.

El segmento de depdsitos a plazo fijo con ajuste CER presenté una contraccion en términos reales por
tercer mes consecutivo. La disminucion se verifico tanto en las colocaciones en UVA tradicionales como en
las precancelables, cuyas tasas de variacion mensual se ubicaronen-11,5% s.e. y -4,0% s.e. respectivamente
(ver Gréfico 3.3). Distinguiendo por tipo de tenedor dentro de los instrumentos con ajuste CER se comprueba
gue la caida se explicd fundamentalmente por menores tenencias de personas humanas y, en menor media,
por el desarme de posiciones de las empresas (excluyendo las PSF; ver Gréfico 3.4). Con todo, los depdsitos
en UVA alcanzaron un saldo de $367.053 millones al cierre del mes, lo que representd un 5,2% del total de
los instrumentos a plazo denominados en moneda doméstica.

3 Prestadoras de Servicios Financieros, Empresas y Personas Humanas con depdsitos de mas de $10 millones.
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Grafico 3.3 | Depésitos a plazo fijo en UVA del sector Grafico 3.4 | Depésitos a plazo fijo en UVA del sector
privado privado
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Fuente: BCRA. Fuente: BCRA.

Por otro lado, los depésitos con ajuste en funcién del valor del tipo de cambio de referencia continuaron evi-
denciando una dindmica creciente. Cabe recordar que el sector agricola tiene a disposicion dos tipos diferentes
de depdsitos con cobertura cambiaria: una cuenta a la vista, conocida comunmente como “depdsitos chacareros”
e inversiones a plazo, denominadas DIVA ddlar. El primer tipo de depdsito registrd una variacion a fin de mes de
7,5% a precios corrientes (1,4% real s.e.), alcanzando un saldo de $116.000 millones a fin de octubre. Cabe sefialar
gue este aumento se concentrd en los primeros dias del mes a raiz de las Ultimas operaciones vinculadas al
“Programa de Incremento Exportador™. Por su parte, los DIVA ddlar alcanzaron a fines de octubre un saldo de
$42.700 millones, lo que implicd una expansion promedio mensual de 9,4% a precios corrientes en el décimo mes
del afio. Para cubrir el riesgo cambiario de estos depdsitos las entidades financieras tienen a disposicion las
Letras con ajuste en funcion del valor del délar (LEDIV).

Con todo, el agregado monetario amplio, M3 privado®, a precios constantes y ajustado por estacionalidad ha-
bria registrado en octubre una expansion mensual (1,1%). En términos interanuales, este agregado habria ex-
perimentado un descenso de 4,9%. Como porcentaje del Producto se ubicaria en 17,5%, 0,2 p.p. por encima del
registro de septiembre.

4. Base monetaria

La Base Monetaria en promedio en octubre se ubicé en $4.225,1 miles de millones, lo que implicé un
aumento mensual de 1,1% ($45.232 millones) en la serie original a precios corrientes. Ajustada por esta-
cionalidad y a precios constantes, habria exhibido una contraccion de 3,9% y en los Ultimos doce meses
acumularfa una caida del orden del 25%. Como ratio del PIB la Base Monetaria se ubicaria en 4,6%, cifra
levemente inferior a la del mes previo y el minimo valor desde 2003 (ver Grafico 4.1).

4 Operaciones que se concertaron en septiembre, pero que se liquidaron en los primeros dias de octubre.
5 Incluye el circulante en poder del publico y los depésitos en pesos del sector privado no financiero (a la vista, a plazo y otros).
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Grafico 4.1 | Base Monetaria
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Fuente: BCRA.

Por el lado de la oferta, la expansion promedio mensual de la Base Monetaria se explicd fundamentalmente por
el arrastre estadistico que dejaron las compras de divisas efectuadas en el marco del “Programa de Incremento
Exportador” durante septiembre. Este efecto fue, en el promedio del mes, parcialmente compensado por la di-
ndmica de los instrumentos de regulacion monetaria y las operaciones del sector publico (ver Gréfico 4.2).

En cambio, si analizamos el cambio a fin de periodo de la Base Monetaria por factores de oferta, observamos
el comportamiento opuesto. Las compras netas de divisas tuvieron un ligero efecto contractivo, este fue com-
pensado por una expansion por desarme de pasivos remunerados del BCRA. Cabe sefialar que, a mediados de
octubre el BCRA volvié a intervenir en el mercado secundario de instrumentos del Tesoro®. No obstante, el
efecto expansivo de estas operaciones, en promedio, resulté relativamente acotado (ver Grafico 4.3).

Grafico 4.2 | Factores de explicacion de la Base Monetaria  Grafico 4.3 | Factores de explicacion de la Base Monetaria
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El BCRA mantuvo sin cambios sus tasas de interés de referencia en octubre, a partir de la baja observada en
la inflacion. Asi, la tasa de interés de la LELIQ a 28 dias de plazo continud situandose en 75% n.a. (107,35%
e.a.), en tanto que la tasa de interés de las LELIQ a 180 dias de plazo se mantuvo en 83,5% n.a. (101,23%
e.a.). En cuanto a los instrumentos de menor plazo, la tasa de interés de los pases pasivos a 1 dia se ubica
en 70% n.a. (101,24% e.a.); mientras que la tasa de interés de pases activos a 1 dia se sitta en 95% n.a.
(158,25% e.a.). Finalmente, el spread fijo de las NOTALIQ en la Ultima licitacion del mes se fijo en 8,5 p.p.

6 Mediante la comunicacion “A” 7546 se establecioé el mecanismo de intervencion del BCRA en el mercado secundario de titulos publicos.

Informe Monetario Mensual | Octubre de 2022 | BCRA | 6



Con la actual configuracion de instrumentos, en octubre los pasivos remunerados quedaron conformados,
en promedio, en alrededor de 69% por LELIQ a 28 dias de plazo. Las especies de mayor plazo representaron
el 13,6% del total, concentradas practicamente en su totalidad en NOTALIQ. Por su parte, los pases pasivos
a 1 dia disminuyeron su participacion en el total de instrumentos, representando el 16,2% del total (1,5 p.p.
menos que el mes anterior). Por ultimo, las LEDIV, junto con las LEGAR, concentraron el 1,4% restante, con
un incremento de 0,6 p.p. respecto a septiembre (ver Grafico 4.4).

Grafico 4.4 | Composicién de Pasivos remunerados
del BCRA
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Fuente: BCRA.

5. Préstamos al sector privado

En octubre los préstamos en pesos al sector privado medidos en términos reales y sin estacionalidad,
habrian registrado una contraccion mensual de 3,5%, acumulando cuatro meses consecutivos de caida.
La disminucién resulté generalizada a nivel de grandes lineas (ver Gréfico 5.1). Asi, en los Ultimos doce
meses el crédito habria acumulado una caida de 8,1% en términos reales. La relacion entre los préstamos
en pesos al sector privado y el PIB corriente cayd en el mes (0,3 p.p.) y se ubicd en 6,4% (ver Grafico 5.2).

Grafico 5.2 | Préstamos en pesos al sector privado
En términos del PIB

Grafico 5.1 | Préstamos en pesos al sector privado
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Cuando se observa la evolucion de los préstamos por tipo de financiacion, las lineas con destino princi-
palmente comercial habrian caido 3,5% mensual s.e. en términos reales. En la comparacién interanual y
a precios constantes se ubicarian 2,8% por debajo del nivel de octubre de 2021. Al interior de estas finan-
ciaciones, los adelantos en cuenta corriente habrian caido 3% s.e. en términos reales (+2,3% i.a.). Por su
parte, el financiamiento otorgado mediante documentos habria exhibido una merma a precios constantes
de 4,6% s.e. (-1,0% i.a.), explicada tanto por el comportamiento de los documentos a sola firma (-3,17% men-
sual; +2,4% i.a.) como por el de los documentos descontados (-8,4% mensual; -3,0% i.a.).

La Linea de Financiamiento para la Inversién Productiva (LFIP) continu6 siendo la principal herramienta uti-
lizada para canalizar el crédito productivo a Micro, Pequeiias y Medianas Empresas (MiPyMEs). A fines de
octubre, los desembolsos acumulados a través de la LFIP ascendieron aproximadamente a $3.259 miles de
millones desde su lanzamiento, con un incremento nominal de 6,4% respecto al mes pasado (ver Grafico 5.3).
Por tipo de destino, cerca de un tercio de las financiaciones otorgadas mediante la LFIP corresponde a proyec-
tos de inversion y el resto a capital de trabajo.

Diferenciando los préstamos comerciales por tipo de deudor se observa que en octubre el crédito a las MiPy-
MEs en términos reales se habria expandido en términos interanuales a un ritmo de 7,5%, evidenciando una
desaceleracion en el margen. Por su parte, el financiamiento destinado a las grandes empresas evidencio
una contraccién de 17,4% i.a. (ver Gréfico 5.4).

Grafico 5.3 | Financiaciones otorgadas mediante la Linea Grafico 5.4 | Préstamos Comerciales por tipo de deudor
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Entre los préstamos asociados al consumo, las financiaciones instrumentadas con tarjetas de crédito ha-
brian evidenciado una disminucion en términos reales de 4,2% s.e. en octubre, ubicandose el saldo promedio
12,3% por debajo del nivel de un afio atras. En tanto, los préstamos personales habrian exhibido una caida
de 2,3% mensual a precios contantes y se encontrarian 13,4% por debajo del nivel de octubre de 2021. La
tasa de interés correspondiente a los préstamos personales promedié en octubre 82,9% n.a. (123% e.a.),
incrementandose 4,6 p.p. respecto al mes previo.

En lo que se refiere a las lineas con garantia real, los préstamos prendarios habrian registrado una disminu-
cion en términos reales de 3,7% s.e., aungue se mantendrian 15% por encima del registro de un afio atras.
Por su parte, el saldo de los créditos hipotecarios habria mostrado en el mes una caida de 4,3% s.e. a precios
constantes, acumulando una contraccion de 25,0% en los Ultimos doce meses.
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6. Liquidez en pesos de las entidades financieras

En octubre, la liquidez bancaria amplia en moneda local’ mostré un incremento de 1,2 p.p. con respecto a
septiembre, promediando un 70,9% de los depdsitos. Asi, se mantuvo en niveles histéricamente elevados.
Este incremento estuvo impulsado principalmente por los pasivos remunerados del BCRA (con subas en las
LELIQ que no se utilizan para integrar efectivo minimo, contrarrestado parcialmente por las NOTALIQ y los
Pases Netos).

A su vez, se produjo una caida en la integracion con cuenta corrientes en el BCRA y LELIQ, parcialmente con-
trarrestados por un incremento en los titulos publicos (ver Grafico 6.1). Al respecto, cabe mencionar que en el
mes de octubre entrd en vigor la simplificacion del régimen de efectivo minimo dispuesta en junio®. De esta
manera, la mayor parte de las LELIQ pasaron a ser consideradas excedentes.

Grafico 6.1 | Liquidez en pesos de las entidades
financieras
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Fuente: BCRA.

7. Moneda extranjera

En el segmento en moneda extranjera, los principales activos y pasivos de las entidades financieras re-
gistraron variaciones acotadas. Por un lado, el saldo de los depdsitos del sector privado se incremento por
segundo mes consecutivo, promediando los USS15.000 millones, lo que implicd una variacion por unos
USS$160 millones. Esta suba estuvo explicada fundamentalmente por los depdsitos a la vista de personas
juridicas de mas de USS1 millén. Por otro lado, el saldo de préstamos al sector privado en moneda extranjera
se mantuvo practicamente sin cambios en el mes (ver Grafico 7.1).

7 Incluye las cuentas corrientes en el BCRA, el efectivo en bancos, los saldos de pases netos concertados con el BCRA, las tenencias
de LELIQ y NOTALIQy los bonos publicos elegibles para integrar encajes.

8 Comunicacion “A” 7536. Se eliminaron una serie de franquicias, preservandose Unicamente aquellas que favorecen el crédito produc-
tivo a las MiPyMEs y el financiamiento de consumo de los hogares (Ahora12). Con la intencién de minimizar el efecto monetario, se
produjo una modificacion en las tasas que se aplican sobre las partidas de efectivo minimo. Esta ultima entrara en vigor en el mes de
octubre, mientras que la franquicia asociada a retiros de cajeros automaticos se computara hasta el mes de diciembre inclusive.
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Grafico 7.1 | Saldo de depdsitos y préstamos en Grafico 7.2 | Liquidez en moneda extranjera de las
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La liquidez de las entidades financieras en el segmento en moneda extranjera registré un incremento de 0,4
p.p. con respecto al mes anterior, ubicandose en 84,9% de los depdsitos de octubre. Esta suba se explico por
un incremento en el efectivo en bancos que fue parcialmente compensado por una caida en el saldo de las
cuentas corrientes en moneda extranjera (ver Grafico 7.2).

Durante octubre tuvieron lugar una serie de modificaciones normativas en materia cambiaria con las que se
busco asignar las divisas de forma mas eficiente. Por un lado, se prorrogaron normativas vinculadas a la
refinanciacion y cancelacion de vencimientos de capital de pasivos en moneda extranjera® y, por el otro, se
establecieron condiciones para dar acceso al mercado de cambios a clientes de diversos sectores producti-
vos'?. Entre estas Ultimas, se destaca el acceso al mercado de cambios de las empresas que sean beneficiarias
de los regimenes de acceso a divisas para la produccion incremental de petréleo y/o gas natural, para realizar
pagos de capital de deudas, repatriaciones de inversiones y pagos de utilidades y dividendos'". Finalmente, se
dispuso gravar con una percepcion adicional a ciertos consumos en moneda extranjera que superen determi-
nado monto'?, asi como a algunos servicios (personales, culturales y recreativos) contratados en el exterior's.

Las Reservas Internacionales del BCRA finalizaron octubre con un saldo de US$38.676 millones, refle-
jando un incremento de US$1.051 millones respecto a fines de septiembre. Este aumento estuvo expli-
cado por el tercer desembolso del Fondo Monetario Internacional realizado en el marco del Programa de
Facilidades Extendidas (PFE). Dicho desembolso fue por unos US$3.900 millones y resultd parcialmente
compensado por: los pagos de capital a dicho organismo (aproximadamente USS$2.500 millones) y por la
venta neta de divisas al sector privado (US$498 millones; ver Grafico 7.3).

Finalmente, el tipo de cambio nominal (TCN) bilateral respecto del délar estadounidense aumenté 6,2%
en octubre, incremento superior al del mes anterior (ver Grafico 7.4). De esta manera, se ubico, en promedio,
en $152,05/USS.

9 Comunicacioén “A” 7621.

10 Comunicaciones “A" 7622 y “A” 7624.

11 Comunicacién “A” 7626.

12 Resolucion General 5272/2022 de la Administracion General de Ingresos Publicos.
13 Decreto 682/2022 del Poder Ejecutivo Nacional.
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Grafico 7.3 | Variacion de saldo a fin de mes de Reservas
Internacionales
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Grafico 7.4 | Variacion del tipo de cambio nominal
bilateral con Estados Unidos

var. % prom.
mensual

7 -

dic-20
Fuente: BCRA.

mar-21

jun-21 sep-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22

Informe Monetario Mensual | Octubre de 2022 | BCRA | 11



8. Resumen normativo

Fecha
de emision

Descripcion

13-oct-22

13-oct-22

20-oct-22

20-oct-22

Com. “A” 7621

Com. “A” 7622

Com. “A” 7623

Com. “A” 7624

Se prorrogaron hasta el 31 de diciembre del 2023 |las normativas referidas a la refinanciacion de
vencimientos de capital de pasivos en moneda extranjera y el requisito de conformidad previa del
BCRA para el acceso al mercado de cambios para la cancelacién de servicios de capital de endeu-
damientos financieros con el exterior, cuando el acreedor sea una contraparte vinculada al deudor.

A partir del 17 de octubre del 2022, se establecié que las entidades puedan dar acceso al mercado
de cambios para realizar pagos de importaciones de bienes a operaciones asociadas a una decla-
racion en el Sistema de Importaciones de la Reptiblica Argentina (SIRA), en la medida en que se
cumplan ciertas condiciones detalladas en la normativa. Asimismo, el acceso de las entidades fi-
nancieras para cancelar obligaciones derivadas de cartas de crédito o letras avaladas emitidas u
otorgadas a partir de dicha fecha, en el marco de una importacién en la que sea requisito contar con
una declaracion efectuada a través del Sistema de Importaciones de la Republica Argentina (SIRA),
estd condicionado a que la entidad cuente con documentacién que demuestre que se cumplen cier-
tos requisitos. Por su parte, se dispuso que contintien rigiendo las disposiciones vigentes a la fecha
para el acceso al mercado de cambios para realizar pagos de importaciones de bienes por opera-
ciones asociadas a una declaracion en el Sistema Integral de Monitoreo de Importaciones (SIMI)
realizada durante su vigencia, o para operaciones para las cuales no se requiera la presentacion de
una declaracién SIRA como requisito para el registro de ingreso aduanero de los bienes.

Por otro lado, se permitié que las entidades puedan realizar con sus clientes operaciones de canje y
arbitrajes no asociadas a un ingreso de divisas desde el exterior cuando se trate de transferencias de
divisas al exterior de clientes desde sus cuentas locales en moneda extranjera para pagos de impor-
taciones de bienes por operaciones asociadas a una declaracién SIRA en la medida que se cumplan
los requisitos normativos establecidos para ese tipo de pago.

Finalmente, se establecio que las entidades puedan otorgar acceso al mercado de cambios para rea-
lizar pagos de importaciones de bienes a operaciones asociadas a una declaracion SIRA antes del
plazo previsto en tal declaracion, en la medida que se cumplan ciertas condiciones relativas al tipo
de bienes que se importan, el origen y el destino de los fondos, o si el cliente cuenta con una "Certifi-
cacion de aumento de las exportaciones de bienes" por el monto por el cual pretende acceder.

Se dispuso que los saldos de las entidades financieras en cuentas a la vista en bancos del exterior
que se originen exclusivamente por operaciones de cambio de clientes no estén alcanzados por
los limites previstos en las normas sobre “Grandes exposiciones al riesgo de crédito”, en la medida
de que se cumplan ciertos requisitos.

Se incorporaron nuevos bienes al listado de posiciones arancelarias de la Nomenclatura Comun del
Mercosur (NCM) de los productos farmacéuticos y/o insumos utilizados en la elaboracién local de
los mismos, otros bienes relacionados con la atencién de la salud o alimentos para el consumo hu-
mano, alcanzados por lo dispuesto por el Articulo 155 Tris del Cédigo Alimentario Argentino.
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http://bcra.gob.ar/Pdfs/comytexord/A7621.pdf
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http://bcra.gob.ar/Pdfs/comytexord/A7624.pdf

28-oct-22

Com. “A" 7626

En primer lugar, se dispuso que quienes cuenten con una “Certificacion por los regimenes de
acceso a divisas para la produccion incremental de petrdleo y/o gas natural (Decreto N° 277/22)"
pueden acceder al mercado de cambios por hasta el monto de la certificacion, en la medida en
que se cumplan ciertos requisitos detallados en la normativa, para: 1) realizar pagos de capital de
deudas comerciales por la importacion de bienes y servicios; 2) pagos de utilidades y dividendos
a accionistas no residentes; 3) pagos de capital de endeudamientos financieros con el exterior
cuyo acreedor sea una contraparte vinculada al deudor; 4) pagos de capital de deudas financieras
en moneda extranjera por encima del monto resultante de los pardmetros establecidos; 5) repa-
triaciones de inversiones directas de no residentes en empresas que no sean controlantes de
entidades financieras locales.

A su vez, se establece que los montos de las “Certificaciones por los regimenes de acceso a divi-
sas para la produccién incremental de petréleo y/o gas natural (Decreto N° 277/22)" deben ser
deducidos del monto de la “Certificacion de aumento de las exportaciones de bienes” que pueden
ser emitidas. Ademas, los clientes pueden acceder al mercado de cambios para cursar pagos de
capital de endeudamientos financieros con el exterior en la medida que se cumplan ciertos requi-
sitos detallados en la normativa, referidos al origen del endeudamiento, su vida promedio, y que
en el afo calendario en curso no se haya accedido al mercado de cambios por un monto superior
al equivalente a USD 20 millones.
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9. Indicadores monetarios y financieros

Cifras en millones, expresadas en la moneda de origen. Cifras provisorias y sujetos a revision.

Principales variables monetarias vinculadas al BCRA

Base monetaria

Circulacién monetaria

Circulante en poder del pdblico

Efectivo en entidades financieras

Cuenta corriente en el BCRA
Pasivos Remunerados del BCRA (VN $)
Pases Pasivos

1dia
7 dias

Stock de LELIQ
Stock de LELIQ a 28 dias
Stock de LELIQ a 180 dias
Stock de NOTALIQ
Reservas internacionales del BCRA en délares

Base monetaria

Factores de variacion promedio mensual

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 publico

Instrumentos

Otros

de regulacién monetaria

Reservas Intemnacionales del BCRA

Compra de divisas

Organismos internacionales

Otras operaciones del sector piblico

Efectivo minimo

Resto (incl. valuacion tipo de cambio)

4.225.141
3.240.179
2.912.131
328.048
984.962
8.653.499
1.428.092
1.428.092
0
6.035.569
6.031.014
4.555
1.189.838
38.710

45.232
649.238
275.068

0

-4.891
-305.968

-18.079

1.536
2.787
761
64
113
-442

4.179.909
3.171.405
2.856.109
315.296
1.008.504
7.853.743
1.398.559
1.398.559
0
5.289.805
5.285.251
4.555
1.165.378
37.174

11%
15,5%
6,6%
00%
0,1%
7,3%
0,4%
41%
7,5%
2,0%
02%
0,3%
1,2%

Promedios mensuales

4.287.266
3.234.769
2.904.435
330.334
1.052.497
6.984.015
944.336
944.336
0
4.832.790
4.825.195
7.595
1.206.889
37.116

13.117
976.830
-402.184

26.935
-165.279
-543.857
120.671

-1.625

3.723

3.128

-199
-549
-1.472

3.394.480
2.504.731
2.230.702
274.029
889.749
4.506.696
2.366.670
110.546
2.256.124
2.140.026
2.140.026

40.584

0,3%
232%
9,5%
0,6%
39%
129%
2,9%
-4,0%
9,2%
7,8%
0,5%
4%
3,6%

oct-21

3.009.316
2.216.119
1.979.811
236.307
793.197
4.275.758
2.122.033
86.232
2.035.801
2.153.725
2.163.725

42.920

830.661
1.088.077
-407.899
1.013.351
238.469

-1.708.635

1.084.237
-1.875
4.652
447
1.074
244
4.761

mensual acumulado en 2022 interanual
Nominal s.o. Reals.e. Nominal s.o. Reals.e. Nominal Real

11%
2,2%
2,0%
4,0%
2,3%

10,2%
2,1%
2,1%
0,0%

14,1%

14,1%
0,0%
2,1%
41%

245%
321%
12,0%
299%
7,0%
50,3%
319%
-4,6%
11,5%
1%
26%
0,6%
A1,7%

Nota: El campo "Contribucion" se refiere al porcentaje de la variacién de cada factor sobre la variable principal correspondiente al mes respecto al cual se estd realizando la variacién.

Requerimiento e Integracion de Efectivo Minimo

Moneda Nacional

Exigencia neta de deducciones

Integracién en cuentas corrientes

Integracion LELIQ

Integracion BOTE 2027

Integracion Resto Titulos Publicos
Moneda Extranjera

Exigencia

Integracion (incluye defecto de aplicacion de recursos)

Posicién

(1) Posicion = Integracion - Exigencia

oct-22 sep-22 ago-22
% de depdsitos totales en pesos

18,7 20,5 21,5
6,0 6,6 74
31,6 30,2 298
3.3 33 3,5
6,7 6,1 5,6

% de depdsitos totales en moneda extranjera
24,0 24,0 24,0
63,3 64,2 658
39,3 40,2 418

3,9%
2,2%
2,3%
1,7%
7.8%
41%
3,6%
3,6%
5,6%
7.7%
7,8%
5,6%
3,6%

1.215.825
963.485
-415.351

1.609.165
234.159

-1.673.524
966.208

-4.210
3.417
-1.686
737
529
6.149

Variaciones porcentuales promedio de oct-22

24,5%
29,4%
30,5%
19,7%
10,7%
92,0%
-39,7%
1191,9%
-100,0%
182,0%
181,8%

-4,6%

Nominal Contribucion Nominal Contribucion Nominal Contribucion Nominal Contribucion

40,4%
32,0%
13,8%
53,5%
7,8%
55,6%
321%
-9,8%
8,0%
39%
1,7%
2%
14,3%

23,7% 40,4%
23,5% 46,2%
22,6% 47,1%
31,0% 38,8%
36,2% 24,2%
10,7% 102,4%
65,2% 32,7%
644,8% 1556,1%
-100,0% -100,0%
62,6% 180,2%
62,5% 180,0%
9,8%
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24,9%
21,8%
21,3%
25,8%
-33,6%
8,2%

64,0%
785,5%
-100,0%
49,8%
49,7%

%del PIB

4,6%
3,5%
3,2%
0,4%
11%
9,3%
15%
15%
0,0%
6,5%
6,5%
0,0%
13%
6,3%

6,0%
45%
40%
0,5%
1,6%
48%
25%
0,1%
24%
2,3%
23%

76%



Cifras en millones, expresadas en la moneda de origen. Cifras provisorias v sujetos a revision.

Principales variables monetarias y del sistema financiero

Mensual Acumulado en 2022 Interanual m
sep-22
Nominal s.o. Real s.e. Nominal s.o. Real s.e. Nominal
Segmento en 1o domacti
Depésitos Totales del sector no financiero en pesos’ 16.247.324 15.098.814 14.059.493 9.585.924 8.716.383 7,6% 2,2% 69,5% 0,8% 86,4% 0,3% 17,6% 17,5%
Depdsitos del sector privado 13.105.259 12.276.769 11.428.074 7.725.433 7.023.850 6,7% 1,5% 69,6% 0,4% 86,6% 0,2% 14,2% 14,1%
Depdsitos a la vista del sector privado 6.014.108 5.799.783 5.436.853 4.094.910 3.536.179 3,7% 2,5% 46,9% 9,2% 70,1% 9,1% 6,5% 71%
No Remunerados (Transaccionales) 4.407.961 4.227.255 4.093.901 3.283.152 2.821.483 43% 2,1% 34,3% -15,4% 56,2% -16,5% 438% 5,6%
Remunerados 1.606.147 1.572.527 1.342.952 811.758 714.696 2,1% -3,5% 97,9% 141% 124,7% 20,2% 1,7% 1,5%
Depésitos a plazo fijo y otros del sector privado 7.091.151 6.476.986 5.991.222 3.630.523 3.487.671 9,5% 52% 95,3% 8,5% 103,3% 8,7% 7,7% 7,0%
Plazo fijo 6.891.705 6.291.198 5.813.407 3.482.489 3.362.746 9,5% 53% 97,9% 9,8% 104,9% 9,6% 7,5% 6,7%
No Ajustables por CER/UVA 6.516.618 5.900.409 5.414.001 3.322.813 3.206.455 10,4% 6,1% 96,1% 8,8% 103,2% 8,7% 71% 6,4%
Ajustables por CER/UVA 375.086 390.789 399.407 159.676 156.292 -4,0% 7,8% 134,9% 30,3% 140,0% 28,3% 0,4% 0,3%
Tradicionales 180.011 195.553 204.132 102.705 103.505 7.9% -11,5% 753% 2,8% 73,9% 7,0% 0,2% 0,2%
Precancelables 195.075 195.236 195.275 56.970 52.787 0,1% -4,0% 242,4% 90,0% 269,6% 97,6% 0,2% 0,1%
Otros depdsitos 199.447 185.788 177.814 148.035 124.925 7,4% 1,4% 34,7% 22,3% 59,7% -14,6% 0,2% 0,3%
Depésitos del sector piiblico? 3.142.065 2.822.045 2.631.419 1.860.491 1.692.533 11,3% 51% 68,9% 2,6% 85,6% 0,7% 3,4% 3,4%
Agregados monetarios

M2 Total 10.171.415 9.701.332 9.241.262 7.120.815 6.144.401 48% 0,5% 42,8% -13,1% 65,5% -11,5% 11,0% 12,5%
M3 Total 19.275.543 18.077.856 17.076.843 11.905.669 10.810.156 6,6% 11% 61,9% -4,3% 78,3% -4,7% 20,8% 21,4%

Agregados monetarios privados
M2 privado 8.926.239 8.655.891 8.341.288 6.325.612 5.515.991 3,1% 2,4% 41,1% -14,5% 61,8% -13,5% 9,7% 11,2%
M2 privado transaccional® 7.320.092 7.083.364 6.998.336 5.513.854 4.801.295 3,3% 2,2% 32,8% -18,4% 52,5% -18,5% 8,0% 9,6%
M3 privado 16.017.391 15.132.877 14.332.509 9.956.135 9.003.662 5,8% 1,1% 60,9% -4,9% 77,9% -4,9% 17,5% 18,1%
Préstamos Totales al sector no financiero en pesos 6.088.377 5.887.699 §.722.451 4.058.133 3.548.924 3,4% -3,4% 50,0% -11,7% 71,6% -8,3% 6,5% 7,2%
Préstamos al sector privado no financiero 6.020.918 5.823.633 5.665.281 4.003.444 3.502.792 3,4% -3,5% 50,4% -11,4% 71,9% 8,1% 6,4% 71%
Adelantos 661.045 625.133 640.990 392.585 345.572 57% -3,0% 68,4% -1,8% 91,3% 2,3% 0,7% 0,7%
Documentos 1.547.670 1.509.209 1.497.978 1.010.395 835.953 2,5% -4,6% 53,2% -10,4% 85,1% -1,0% 1,6% 1,8%
Hipotecarios 364.922 360.614 350.440 280.283 260.256 1.2% -4,3% 30,2% -24,5% 40,2% 25,0% 0,4% 0,5%
Prendarios 422.264 408.243 384.542 229.234 196.361 3,4% 3,1% 84,2% 5,6% 115,0% 15,0% 0,4% 0,4%
Personales 971.246 932.456 900.857 665.885 599.770 4,2% 2,3% 45,9% -14,8% 61,9% -13,4% 1,0% 1,2%
Tarjetas de crédito 1.745.173 1.686.745 1.596.050 1.198.243 1.063.302 3,5% -4,2% 45,6% -10,5% 64,1% 12,2% 1,9% 2,1%
Otros 308.598 301.233 294.424 226.818 201.577 2,4% 1.3% 36,1% -19,0% 53,1% -18,1% 0,3% 0,4%
Préstamos al sector publico no financiero 67.459 64.067 57.170 54.689 46.133 53% 0,6% 23,3% -28,9% 46,2% 21,8% 0,1% 0,1%

Segmento en moneda extranjera’
6: del sectorno fi iero en délares 17.523 17.453 17.547 18.237 19.040 0,4% = 3,9% = 8,0% = 2,9% 3,5%
Depésitos del sector privado no financiero en délares 14.983 14.823 14.603 15.255 16.274 1,1% - -1,8% - 7,9% - 2,4% 2,8%
alavista 11.254 11.074 10.824 11.233 12.010 1,6% = 0,2% > 6,3% = 1,8% 2,1%
a plazo fijo y otros 3.729 3.748 3.779 4.022 4.264 0,5% - 7.3% - -12,5% - 0,6% 0,8%
Depésitos del sector publico no financiero en délares 2.540 2.631 2.944 2.982 2.767 3,4% - -14,8% - 8,2% - 0,5% 0,6%
Préstamos al sector no financiero en délares 3.695 3.710 3.835 4.268 4.902 0,4% - -13,4% - 24,6% - 0,6% 0,8%
Préstamos al sector privado no financiero en délares 3.585 3.592 3.715 4.127 4.761 0,2% = -13,1% = 24,7% - 0,6% 0,8%
Documentos 2.294 2.345 2.434 2.729 3.305 2,2% - -15,9% - -30,6% - 0,4% 0,5%
Tarjetas de Crédito 251 261 272 137 115 -4,0% = 83,4% = 117,8% = 0,0% 0,0%
Resto 1.040 987 1.008 1.261 1.342 54% - -17,5% - 22,5% - 0,2% 0,2%
Préstamos al sector ptblico no financiero en délares 110 118 120 141 141 6,7% - 21,9% - 21,9% - 0,0% 0,0%
1 No incluye sector financiero niresidentes en el exterior. Las cifras de pré corr den a informacion esta a, 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 mavil 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, en el caso de tasas ponderado por monto.

Tasas de Interés de instrumentos de regulacién monetaria

Tasas de pases BCRA
Pasivos 1 dia
Activos 1 dia

Tasa LELIQ a 28 dias

Tasa LELIQ a 180 dias

70,00
95,00
75,00
83,50

TEA oct-22 sep-22
101,24 67,25 61,44 32,00 32,00
158,25 91,50 83,81 42,70 42,70
107,35 72,25 66,44 38,00 38,00
101,23 79,75 73,45

Tasas de Interés del Mercado Interbancario oct-22 TEA oct-22 sep-22 ago-22 dic-21 oct-21

Tasas de pases entre terceros rueda REPO a 1 dia
Monto operado de pases entre terceros rueda REPO (promedio diario)
Call en pesos (a 1 dia habil)

Tasa

Monto operado
Tasas de Interés Pasivas

Depoésitos a la Vista
Remunerados
Plazo Fijo
Personas humanas hasta $1 millén (30-35 dias)'
TM20 Total (mas de $20 millones, 30-35 dias)
TM20 Bancos Privados (mas de $20 millones, 30-35 dias)
BADLAR Total (més de $1 millon, 30-35 dias)
BADLAR Bancos Privados (mas de $1 millén, 30-35 dias)
Tasa de precancelacion de depésitos en UVA
Tasas de Interés Activas
Préstamos al sector privado no financiero en pesos
Adelantos en cuenta corriente
1a7dias —con acuerdo a empresas— mas de $10 millones
Documentos a sola firma
Hipotecarios
Prendarios
Personales
Tarjetas de crédito
Tasas de interés del segmento en moneda extranjera
Depésitos a plazo fijo en délares (30 a 44 dias)
Documentos a sola firma en délares
Tipo de Cambio
TCN peso/ délar
Mayorista (Com. "A" 3.500)
Minorista?
TCN peso/ real
TCN peso/ euro
ITCNM
ITCRM

70,70
19.455

66,10
30.297

oct-22

56,11

74,65
65,81
66,48
68,38
69,19
71,00
oct-22

72,36
72,37
61,00
60,85
50,85
82,90
68,62
oct-22

0,34
4,55
oct-22

152,05
154,64
28,93
149,64
958,02
88,62

102,66 64,62 59,84 30,98 30,62
6.393 11.723 4.489 5.284
93,56 63,85 57,79 30,46 30,94
24.289 22.249 19.687 14.794
TEA oct-22 sep-22 ago-22 dic-21 oct-21
73,07 52,88 45,26 28,87 30,24
106,37 71,98 65,56 36,29 36,29
89,83 63,66 57,44 33,25 33,31
91,03 64,30 58,14 33,98 33,95
94,50 65,97 59,74 33,34 33,40
96,00 66,84 60,71 34,20 34,15
99,38 68,25 62,44 30,50 30,50
TEA oct-22 sep-22 ago-22 dic-21 oct-21
106,04 68,28 60,09 40,47 41,53
105,19 69,63 61,72 35,36 35,24
81,49 58,98 54,10 34,78 34,90
81,07 49,10 43,80 29,71 31,51
64,57 48,92 41,66 28,16 27,59
122,99 78,30 74,76 53,00 52,87
94,95 58,07 54,71 42,87 42,73
TEA oct-22 sep-22 ago-22 dic-21 oct-21
0,34 0,34 0,34 0,37 0,37
4,64 4,95 5,31 597 3,83
Var. Mensual (%) sep-22 ago-22 dic-21 oct-21
6,24 143,13 135,26 101,88 99,22
6,15 145,69 138,02 104,27 101,60
5,85 27,33 26,32 18,01 17,94
5,59 141,71 136,95 115,14 115,05
507 911,76 878,11 672,89 664,04
-1,02 89,53 91,85 102,57 106,49

1 La tasa de interés observada no coincide necesariamiente con la tasa de interés minima garantizada porque incluye los depésitos de hasta $1 millén de personas que, en total, en la entidad financiera superan el millén de pesos.
La tasa de interés minima garantizada aplica a todos los plazos fijos de un depositante en la medida en que el total de plazos fijos en dicha entidad no supere el millon de pesos.
2El 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. (Comunicacién £"BE" 9791)
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Glosario

ANSES: Administracion Nacional de Seguridad Social.

AFIP: Administracién 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.

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.
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TCN: Tipo de Cambio Nominal.

TIR: Tasa Interna de Retorno.

TM20: Tasa de interés de depositos 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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