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1. Sintesis®

. Los medios de pagos totales (M2) finalizaron el afio con un saldo promedio mensual de $252.070 millones
(28,1% i.a.), ubicandose 1,3 p.p. por debajo del limite superior del rango establecido como meta en la actualizacion del
Programa Monetario 2010. En diciembre registraron un aumento mensual de 8,1%, en buena parte asociado a la estaciona-
lidad que presenta la demanda de dinero transaccional a fin de cada afio.

. Como fuera oportunamente informado, en un contexto de importante aumento de la demanda de pesos, en di-
ciembre los medios de pago privados (M2 privado) alcanzaron un saldo promedio de $220.530 millones (33,1% i.a.),
aproximadamente 2,5% por encima del limite superior estipulado en el Programa Monetario ($215.200 millones) para este
agregado.

. El sostenido y elevado crecimiento de los préstamos al sector privado continué promoviendo una elevada partici-
pacion de la expansion secundaria en la creacion total de dinero. En este sentido, y a diferencia de lo registrado en diciem-
bre de 2009 (y los primeros meses de 2010), el aumento que mostraron los préstamos en diciembre de 2010 resulté el
principal factor de explicacion de la variacion del M2. De esta forma, el crédito al sector privado fue uno de los factores
mas importantes de crecimiento del M2 en 2010, siendo de una magnitud similar a la expansion monetaria generada por
las compras de divisas.

. El total de depdsitos en moneda local aumentd 3% en diciembre, impulsado esencialmente por las colocaciones
pertenecientes al sector privado, que mostraron un incremento de 4,4%. El aumento en el total de depdsitos privados estu-
vo explicado fundamentalmente por el crecimiento que registraron las colocaciones a la vista, en un mes caracterizado por
la elevada demanda de liquidez estacional de las familias y empresas. Esta mayor demanda transaccional suele traducirse
en una desaceleracion en las colocaciones a plazo, por lo que el saldo promedio mensual de los depdsitos a plazo fijo
presentd un incremento de sélo 0,5% respecto al promedio de noviembre. No obstante, entre el 30 de noviembre y el ulti-
mo dia de diciembre estas colocaciones presentaron una suba cercana a los $970 millones, mostrando aumentos tanto en el
segmento minorista (depdsitos de menos de $1 millén) como en el mayorista (colocaciones de $1 millén y mas).

. La liquidez de las entidades financieras se mantuvo en niveles adecuados, aunque con un cambio en su composi-
cién, tal como ocurre habitualmente en el primer mes que abarca el periodo de computo trimestral de los requerimientos
de Efectivo Minimo (medida que facilita la administracién de la liquidez bancaria frente a la mayor demanda de recursos
liquidos de los depositantes). En particular, en el mes bajo analisis los bancos aumentaron sus activos computables como
integracion del régimen de Efectivo Minimo (cuenta corriente y efectivo) por el equivalente a 0,6 p.p. de los depoésitos en
pesos mientras que redujeron su posicion de pases netos con el Banco Central y sus tenencias de LEBAC y NOBAC. El
ratio de liquidez amplia promedio diciembre 40,6% de los depdsitos totales en pesos.

. Favorecidos por factores de caracter estacional tipicos de fin de afio, los préstamos en pesos al sector privado
crecieron en diciembre 4,5% ($7.070 millones), evidenciando una aceleracién en su ritmo de crecimiento respecto a no-
viembre. Por un lado, las principales lineas comerciales se vieron impulsadas por la mayor demanda de liquidez de las
empresas. En el mismo sentido, motivadas por los mayores consumos propios de fin de afio, las financiaciones con tarjetas
de crédito recibieron un impulso adicional.

. En 2010 los préstamos en pesos al sector privado aumentaron 35,7% i.a., 16 p.p. mas que en 2009. El crédito méas
asociado a la actividad productiva explico alrededor de la mitad del aumento anual de los préstamos al sector privado dado
que en los ultimos meses del afio la tasa de crecimiento de las lineas comerciales super6 a la de las financiaciones orienta-
das al consumo.

. La tasa de interés pagada por las entidades financieras privadas por los depésitos a plazo en pesos de hasta 35
dias y por més de $1 millon (BADLAR) registrd un aumento mensual de 0,3 p.p., promediando diciembre 11,1%. En
tanto, la mayoria de las tasas de interés sobre los préstamos al sector privado no presentaron cambios significativos, aun-
que las aplicadas sobre las financiaciones al consumo continuaron descendiendo. Mientras que la tasa promedio mensual
de los préstamos personales se ubico en torno al 29,1%, disminuyendo en 2 p.p. respecto a noviembre, las tasas cobradas
por las financiaciones via tarjeta de crédito retrocedieron 1,5 p.p. en el mes, ubicdndose en 30,5%. De este modo, en 2010
la tasas de interés de los préstamos personales y la aplicada sobre tarjetas de crédito acumularon reducciones de 3,4 p.p. y
0,9 p.p., respectivamente.

! Excepto que se indique lo contrario, las cifras a las que se hace referencia son promedios mensuales de datos diarios. Todas las
cifras del presente informe son provisorias y estan sujetas a revision.
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2. Agregados Monetarios'

Los medios de pagos totales (M2) finalizaron el afio con
un saldo promedio mensual de $252.070 millones, con
un crecimiento de 28,1% i.a., ubicandose 1,3 p.p. por
debajo del limite superior del rango establecido como
meta en la actualizacion del Programa Monetario 2010
para este mes (ver Grafico 2.1). En diciembre, el M2 re-
gistrd un aumento mensual de 8,1%, en buena parte aso-
ciado al aumento estacional que presenta la demanda de
dinero transaccional a fin de cada afio.

El sostenido y elevado crecimiento de los préstamos al
sector privado continud promoviendo una elevada parti-
cipacion de la expansion secundaria en la creacion total
de dinero. En este sentido y a diferencia de lo registrado
en diciembre 2009 (y los primeros meses de 2010), el
aumento que mostraron los préstamos en diciembre
2010 resultd el principal factor de explicacién de la va-
riacion del M2 total (ver Grafico 2.2). Otros factores que
también presentaron efecto expansivo fueron las com-
pras de divisas realizadas por el Banco Central en el
mercado y las operaciones del sector publico. Respecto
a este Ultimo sector, para atender parte de los pagos de
fin de afio, disminuy6 sus depositos a plazo, lo que ope-
r6 como una fuente de creacion de dinero transaccional.

En este contexto de importante aumento de la demanda
de pesos y crecimiento del crédito, como fue informado
en el Informe de Seguimiento del Programa Monetario
del Cuarto Trimestre de 20102, en diciembre los medios
de pago privados (M2 privado) alcanzaron un saldo
promedio de $220.530 millones (33,1% i.a.), aproxima-
damente 2,5% por encima del limite superior estipulado
en el Programa Monetario ($215.200 millones) para este
agregado. En particular, en diciembre el M2 privado
presentd un aumento de 7,5%, ligeramente por debajo
del incremento observado durante 2009 (ver Gréfico
2.3).

Respecto a la creacion primaria de dinero, la base mone-
taria registré un crecimiento de 7,4%, mostrando un sal-
do promedio mensual de aproximadamente $156.100
millones. Entre los factores de expansién de dinero pri-
mario se encuentran las compras de divisas realizadas
por el Banco Central, la reduccion en los saldos de pases
pasivos Yy el efecto de las operaciones del sector publico.

El agregado mas amplio en pesos (M3) registr6 un cre-
cimiento de 4,2% (35,6% i.a.) durante diciembre. En el
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Grafico 2.4
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mismo sentido, el M3 privado presentd un incremento
mensual de 5,5% (31,3% i.a.).

El total de depositos en moneda local aumentd 3% en
diciembre, impulsado esencialmente por las colocacio-
nes pertenecientes al sector privado, que mostraron un
incremento de 4,4%. En tanto, los depésitos correspon-
dientes al sector publico permanecieron estables, con
caidas en las imposiciones a plazo fijo que fueron com-
pensadas por el crecimiento de las colocaciones a la vis-
ta.

El incremento en el total de depositos privados estuvo
explicado esencialmente por el crecimiento que registra-
ron las colocaciones a la vista (ver Grafico 2.4). En efec-
to, en un mes caracterizado por la elevada demanda de
liquidez estacional de las familias y empresas, ligada en-
tre otros factores al pago del medio salario anual com-
plementario, los depdsitos a la vista aumentaron 7,3%.
Esta mayor demanda transaccional suele traducirse en
una desaceleracion en las colocaciones a plazo. Es asi
que el saldo promedio mensual de los depositos a plazo
fijo present6 un incremento de 0,5%. No obstante, entre
el 30 de noviembre y el Gltimo dia de diciembre estas
colocaciones presentaron un crecimiento cercano a los
$970 millones, mostrando aumentos tanto en el segmen-
to minorista (depdsitos de menos de $1 millén) como en
el mayorista (colocaciones de $1 millén y méas). Ambos
estratos de monto, principalmente durante la segunda
mitad del mes, retomaron una senda creciente.

En el segmento en moneda extranjera, los depdsitos to-
tales mostraron una expansion de 0,3%, con caidas en
las colocaciones del sector publico que resultaron mas
que compensadas por el incremento de las imposiciones
del sector privado. Estas Ultimas registraron una suba de
1,5%, con aumentos de similar magnitud en las coloca-
ciones a la vista y a plazo. De esta forma, el agregado
mas amplio, M3*, que incluye el circulante en poder del
publico, los cheques cancelatorios y el total de depdsitos
en pesos y en moneda extranjera, mostré un aumento de
3,7%.

Programa Monetario 2011

El Programa Monetario 2011 se disefid tomando como
escenario base las variables de referencia de politica
econdmica incluidas en el Proyecto de Ley de Presu-
puesto Nacional 2011 y considerando la informacién es-
tadistica conocida con posterioridad a su presentacion.

El Banco Central mantendra su politica de flotacion ad-
ministrada destinada a garantizar la estabilidad y previ-
sibilidad cambiaria. Se espera que las compras de divi-
sas en el mercado cambiario superen a las realizadas en
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Tabla 1

M2 Total - Escenario Base

Mar-11 Jun-11 Sep-11 Dic-11

Saldo Promedio
Mensual 265.514 281.499 297.191 322.426
(millones de $)

Variacién Trimestral

(en %) 53 60 56 85

Tasa de crecimiento
respecto a Dic-10 5,3 11,7 17,9 27,9
(en %)

M2 Privado - Escenario Base
Dic-11

Saldo Promedio
Mensual 284.903

(millones de $)
Tasa de crecimiento
respecto a Dic-10 29,2
(en %)

Los valores nominales se ajustaran teniendo en cuenta los valores definitivos de 2010.

Para verificar el cumplimiento del Programa Monetario se considerara un rango de +4% respecto
a los saldos del Escenario Base.

2010, constituyéndose en uno de los principales factores
de crecimiento de la oferta monetaria.

En un marco de crecimiento de la economia y profundi-
zacion financiera se estima que el crédito tendra un
comportamiento muy dinamico, continuando con el des-
empefio mostrado durante 2010. Asi, el incremento del
crédito al sector privado serd el principal factor de la ex-
pansion monetaria, superando el efecto expansivo de las
compras de divisas. A su vez, el Banco Central conti-
nuara con el proceso de licitaciones de fondos del Pro-
grama de Financiamiento Productivo del Bicentenario.
Se estima que esto contribuira a apuntalar el dinamismo
del crédito durante el 2011, especialmente el destinado
al sector productivo y a la inversion. Hasta el momento
se llevan adjudicados $1.025 millones a través de 3 lici-
taciones. Los fondos ya desembolsados se destinaron a
financiar diversos sectores que incluyen la fabricacion
de estructuras metalicas, autopartes, elementos para ma-
quinaria agricola, juguetes e indumentaria, la impresion
off set, la produccion de yerba mate y té, y el transporte.
La tasa de interés a abonar por cada entidad financiera
ser& del 9% nominal anual sobre los fondos adjudicados,
mientras que el costo financiero total para los respecti-
Vos prestatarios sera de hasta el 9,9% nominal anual

Para 2011, de acuerdo al Proyecto de Ley de Presupues-
to y al Decreto 2054/2010, se prevé el uso de Reservas
Internacionales para atender el servicio de deuda publica
por un monto de US$ 7.504 millones. Asimismo, se es-
tipula la transferencia de las utilidades del Banco Cen-
tral correspondientes a 2010 y el otorgamiento de Ade-
lantos Transitorios. El efecto expansivo de estas dos Ul-
timas operaciones en pesos serd menor al observado du-
rante el 2010.

Con el objetivo de mantener el equilibrio entre los facto-
res de oferta y la demanda de dinero, durante 2011 se
prevé esterilizar los excedentes monetarios a través del
uso de los instrumentos de regulacién monetaria dispo-
nibles (Letras, Notas, pases, venta de activos financieros
y encajes). Las necesidades de esterilizacion para el
2011 serén de aproximadamente el 60% de la expansion
prevista por compras de divisas en el mercado cambia-
rio.

De esta forma, en el marco de una economia que conti-
nla en un sendero de crecimiento robusto, se estima en
el escenario base del Programa Monetario 2011 una va-
riacion promedio para el M2 y el M2 Privado en el mes
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de diciembre del 27,9% y del 29,2% interanual, respec-
tivamente3 (ver Tabla 1).

3. Liquidez Bancaria®

La liquidez de las entidades financieras se mantuvo en
niveles adecuados, aunque su composicion se modifico,
como ocurre habitualmente en diciembre, primer mes
que abarca el periodo de computo trimestral para los re-
querimientos de Efectivo Minimo. En efecto, la posibi-
lidad de promediar los saldos entre diciembre y febrero
facilita la administracion de la liquidez bancaria frente a
la mayor demanda de recursos liquidos por parte de los
depositantes en diciembre. Adicionalmente, con vigen-
cia entre el 6 de diciembre de 2010 y el 31 de enero de
2011, se dispuso la disminucién del requerimiento de in-
tegraciéon minima diaria en pesos que las entidades fi-
nancieras deben mantener en cuentas corrientes en el
Banco Central. En dicho periodo el requerimiento fue
reducido 20 p.p., a 30% de la exigencia promedio del
mes previo”.

En particular, en el mes bajo analisis los bancos aumen-
taron sus activos computables como integracion del ré-
gimen de Efectivo Minimo (cuenta corriente y efectivo)
por el equivalente a 0,6 p.p. de los depdsitos en pesos.
De esta manera, tales activos representaron el 16,3% de
los depdsitos totales en pesos (ver Gréfico 3.1), lo cual
significd un excedente respecto a la exigencia de encajes
de 0,5 p.p. de los depo6sitos (ver Gréfico 3.2), acorde a lo
observado en el mismo mes de afios previos. En este
sentido, al término de diciembre, tanto las entidades pu-
blicas como las privadas acumularon un excedente pro-
medio en su posicion de Efectivo Minimo en pesos
(0,4% y 0,6% respectivamente). Por otra parte, las enti-
dades redujeron su posicion de pases netos con el Banco
Central y sus tenencias de LEBAC y NOBAC. Asi, el
ratio de liquidez amplia promedi6 diciembre 40,6% de
los depositos totales en pesos. En 2010 el ratio de liqui-
dez amplia en pesos aument6 3,3 p.p., debido al incre-
mento del saldo de LEBAC y NOBAC en poder de las
entidades financieras.

Por su parte, en el segmento en moneda extranjera, en
diciembre se evidencié un notable descenso de la inte-
gracion respecto a noviembre (3,9%), lo cual se verifico
tanto en los bancos publicos como privados. Como vie-
ne sucediendo en los Ultimos meses, esto se debid prin-
cipalmente a la aplicacion de recursos en dolares al
otorgamiento de préstamos al sector privado en dicha

% para mayores detalles ver el texto de presentacién del Programa Monetario 2011 en
http://www.bcra.gov.ar/pdfs/polmon/Programa monetario 2011.pdf
# Comunicacion A 5152.
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Favorecidos por factores de caracter estacional tipicos
de fin de afio, los préstamos en pesos al sector privado
Gréfico 4.2 crecieron en diciembre 4,5% ($7.070 millones; ver Gra-
fico 4.1), evidenciando una aceleracién en su ritmo de
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cional..

Los préstamos con destino principalmente comercial
aceleraron su ritmo de expansion en diciembre, al in-
crementarse 4,7% ($3.000 millones). Dicho crecimiento
Dic.07 Jun08 Dic.s Jun09 Dic09 June10 Dict0 estuvo impulsado por la mayor demanda de liquidez es-
Fuente: BCRA tacional de las empresas, ligada entre otros factores al
pago del medio salario anual complementario. Las fi-
nanciaciones instrumentadas mediante documentos con-
tinuaron exhibiendo un gran dinamismo, registrando un

-6

Gréafico 4.3 incremento mensual de 6,2% ($1.960 millones; ver Gra-
% Tarjetas en Pesos al Sector Privado Abr-08=100 fico 4.2). Por su parte, los adelantos en cuenta corriente,
or 20 que en noviembre practicamente habian detenido su cre-
| Variacién promedio mensual cimiento, aumentaron en diciembre 2,7% ($580 millo-
— Ventas de Centros de Compras (eje derecho) 200 ne S) .
ol

ol 150 Adicionalmente, los créditos destinados mayoritaria-
mente al consumo incrementaron su ritmo de expansion.
2y /\"i""" 100 En linea con los mayores niveles de gasto, caracteristi-
0 ‘ cos de fin de afio, las financiaciones con tarjetas de cré-
v 50 dito crecieron en el mes 7,1% ($1.750 millones; ver
20 Grafico 4.3). Por su parte, los préstamos personales cre-
Wl 0 cieron a un ritmo levemente menor que en noviembre,

Nov06 ~~ Jun07  Ene08  Ago08  Mar09  Oct0d  Maylo  Diclo registrando un incremento de 3,6% ($1.440 millones).

Fuente: BCRA e INDEC

% Las variaciones mensuales de préstamos se encuentran ajustadas por los movimientos contables, fundamentalmente ocasionados
por traspasos de créditos en cartera de las entidades a fideicomisos financieros.
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Grafico 5.2
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Los créditos con garantia real presentaron, en conjunto,
un crecimiento similar al del bimestre previo. Dentro de
este tipo de préstamos, los créditos prendarios continua-
ron creciendo a tasas relativamente altas, en un contexto
de persistente dinamismo de las ventas de automotores.
De esta forma, registraron un incremento de 4,6% ($420
millones). En tanto, los préstamos hipotecarios crecieron
a la misma tasa que en noviembre, 2,2% mensual ($450
millones).

Por Gltimo, los préstamos en moneda extranjera al sector
privado continuaron creciendo a buen ritmo, registrando
en el mes un incremento de 5,1% (u$s350 millones), que
estuvo impulsado por las financiaciones instrumentadas
mediante documentos. De esta forma, en 2010 los crédi-
tos en dolares acumularon un incremento de 38,8%.

5. Tasas de Interés

Titulos emitidos por el BCRA®

Durante diciembre, en el mercado primario de LEBAC
las tasas de interés se mantuvieron sin mayores cambios
respecto al mes previo, con leves reducciones para las
especies de menores plazos, y ligeros aumentos en aque-
llas con vencimientos mas lejanos. Al finalizar 2010, las
tasas de interés de las letras, cualquiera sea el plazo,
acumularon disminuciones respecto a diciembre del
2009. Por ejemplo, la tasa de interés promedio mensual
pagada por las LEBAC con un plazo cercano al afio (340
a 400 dias) registr6 una caida anual de 1,5 p.p., llegando
a un nivel de 12,8% en diciembre de 2010 (ver Gréfico
5.1).

En lo que respecta al mercado primario de las NOBAC,
el plazo promedio de las notas colocadas resultd supe-
rior, encontrandose especies adjudicadas a plazos cerca-
nos a los 2,5 afios. Los margenes pagados sobre BAD-
LAR de Bancos Privados para plazos comparables resul-
taron ligeramente superiores al mes previo (ver Grafico
5.2).

Ademas de las operaciones en el mercado primario, en
diciembre el Banco Central vendié LEBAC en el mer-
cado secundario por $27 millones. El stock de titulos en
circulacion emitidos por el Banco Central (LEBAC mas
NOBAC) alcanz6 a $74.352 millones al término del afio,
con un aumento de 0,8% en el mes, y 60% en el afio. Si
bien las LEBAC en circulacion aumentaron 40% en el
periodo, y representaron 66% del total de titulos del
BCRA en circulacion, cabe destacar el gradual aumento
de las NOBAC en los Ultimos meses, lo cual llevé a que

® En esta seccién las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
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Grafico 5.3
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duplicaran su stock respecto al afio previo. En lo que
respecta a la distribucién por tenedor, se observa que el
crecimiento registrado en el afio se reflejé principalmen-
te en los bancos, los cuales aumentaron en mas del 70%
su tenencia respecto a diciembre 2009.

Al comparar el stock de LEBAC y NOBAC con el de
variables monetarias relevantes, como las reservas inter-
nacionales del BCRA, el agregado monetario amplio
M3* o la base monetaria, se observa que, si bien estos
ratios han aumentado en el transcurso del afio, permane-
cen muy por debajo de los valores que alcanzaron a me-
diados de 2007, previo a la profundizacion de la crisis
financiera internacional (ver Gréafico 5.3).

En el mercado secundario se registraron menores opera-
ciones debido a la caida del monto negociado en las
LEBAC, que si bien represent6 el 86% de lo operado,
retrocedid 7 p.p. su participacién respecto el mes previo.
Sin embargo, durante 2010 la negociacion de estos ins-
trumentos mostrd un fuerte dinamismo, triplicando lo
operado en el mercado en 2009. En lo que respecta a las
tasas de interés, se observaron aumentos en aquellas
LEBAC de menor plazo (hasta 30 dias), manteniéndose
el resto en niveles similares al mes previo. En sintonia
con lo ocurrido en el mercado primario, las tasas de inte-
rés de las LEBAC operadas en el secundario registraron
una disminucion respecto a diciembre del afio previo,
principalmente en los plazos mas largos. Por su parte, en
diciembre las NOBAC aumentaron mas del 85% el
monto negociado en el mercado secundario. Pese a su
recuperacion en los Ultimos meses, no alcanzaron los ni-
veles negociados registrados el afio previo. En efecto, el
monto operado de NOBAC en 2010 fue equivalente a la
mitad del negociado en 2009.

Mercados Interfinancieros

Mercado de Pases’

El Banco Central no modificé las tasas de interés de sus
operaciones de pases en el transcurso de 2010. Asi, las
tasas de interés de los pases pasivos y activos del Banco
Central permanecieron en los mismos niveles que en los
meses previos que, en el caso de los pases pasivos se
ubicaron en 9% y 9,5% para las operaciones a 1 y 7 dias
de plazo respectivamente, mientras que para los pases
activos se mantuvieron en 11% y 11,5% para los mis-
mos plazos.

En diciembre, el stock promedio de pases netos (pasivos
menos activos) para el Banco Central, incluyendo todas
las modalidades de operaciones en la que esta Institu-
cion participa, registrd una disminucion de aproxima-
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Grafico 5.4
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damente $3.200 millones, en linea con el cambio en la
composicion de la liquidez propia del mes (ver Seccion
Liquidez Bancaria). En consecuencia, el saldo promedio
mensual de pases pasivos se ubico en un nivel cercano a
$9.200 millones, sin registrarse operaciones de pases ac-
tivos en el mes.

A diferencia del mes previo, donde se priorizaron am-
pliamente las operaciones a 1 dia, sélo el 55% del saldo
promedio del total de pases pasivos del BCRA se realizd
a 1 dia, correspondiendo el resto a operaciones por 7 di-
as.

Mercado Interbancario®

En diciembre, las tasas de interés en el mercado inter-
bancario (call) promediaron 9,7%, tanto para el total de
operaciones como para las que se realizaron a 1 dia
habil, lo que implica un incremento de 0,3 p.p. respecto
de noviembre. Por su parte, el promedio de la tasa de
interés en el mercado de pases entre entidades
financieras (excluyendo al Banco Central) a 1 dia habil
fue de 9,6%, 0,2 p.p. mayor que en noviembre. Los
niveles mencionados implicaron un aumento anual de
0,7 p.p. para la tasa call y de 0,1 p.p. para la operada en
el mercado de pases entre entidades financieras.

El promedio diario del monto negociado durante el mes
en el mercado de call ascendié a $780 millones, $130
millones menos que en noviembre (ver Grafico 5.4). Por
su parte, el promedio diario del monto negociado en el
mercado de pases entre entidades financieras en el
segmento a 1 dia habil fue de $1.800 millones, $230
millones mas que en noviembre.

Las medidas de dispersion de las tasas de interés de
préstamos interbancarios continuaron relativamente
estables reflejando las condiciones de normalidad de
este segmento . En particular, la diferencia entre el
promedio mensual de la tasa de interés maxima y
minima pactada cada dia fue 3,1 p.p. en diciembre,
mientras que el desvio estandar de las operaciones fue
0,5%. El desvio de las operaciones de pases entre
bancos también se ubicé en valores reducidos (0,3%).

Tasas de Interés Pasivas!

La tasa de interés pagada por las entidades financieras
privadas para los depositos a plazo en pesos de hasta 35
dias y por mas de $1 millén (BADLAR) registr6 un au-
mento mensual de 0,3 p.p.. Asi, acumuld una suba de
1,3 p.p. en el afio, promediando diciembre 11,1%. Por su
parte, la tasa de interés promedio mensual del tramo mi-
norista (hasta $100 mil) se mantuvo en 9,1%, nivel 0,3
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Graéfico 5.6

Tasas de Interés de los Préstamos a las Actividades Comerciales

(promedio mensual)

TNA %

Variaciones Mensual y Anual

I
—®—Total de Adelantos —+— Documentos Descontados 10

Documentos a Sola Firma 05
® \‘\M

14 Pe

RIS e S

M Var Mensual

12 2,0
20  Var Anual
10 25 b
Dic-09 Feb-10 Abr-10 Jun-10 Ago-10 Oct-10 Dic-10 Ad.-Totales  DocDesc.  Docasola
Fuente: BCRA Firma
Grafico 5.7

Tasas de Interés de los Préstamos con Garantia Real
(promedio mensual)

A% Variaciones Mensual y Anual

H Var Mensual
H Var Anual

0 L —e— Hipotecarios —4— Prendarios

Prendarios

Hipotecarios

Dic-09 Feb-10 Abr-10 Jun-10 Ago-10 Oct-10 Dic-10
Fuente: BCRA

Grafico 5.8

Tasas de Interés de los Préstamos a los Préstamos al Consumo
(promedio mensual)

™% Variaciones Mensual y Anual

M Var Mensual
B Var Anual

—e—Personales

—+— Tarjetas

Dic-09 Feb-10 Abr-10 Jun-10 Ago-10 Oct-10 Dic-10 Personales Tarjetas
Fuente: BCRA

p.p. inferior al registrado en diciembre del afio previo
(ver Gréfico 5.5).

Por otro lado, se registr6 el menor monto operado del
afio en el mercado de futuros de tasa de interés BAD-
LAR, cuyas tasas de interés resultaron relativamente si-
milares que el mes previo. En efecto, la tasa de interés
de los contratos con vencimiento a fines de marzo de
2011 se ubic6 en 11,5%, aumentando 0,2 p.p. respecto a
los contratos concertados con la misma fecha de venci-
miento en noviembre. Por su parte, el mayor plazo ope-
rado en el mes correspondid a contratos con vencimiento
en septiembre 2012, cuya tasa se ubicd en torno a
15,3%.

Tasas de Interés Activas!

En el Gltimo mes de 2010 la mayoria de las tasas de inte-
rés sobre los préstamos al sector privado presentaron
cambios menores, sin embargo, las aplicadas sobre las
financiaciones al consumo continuaron descendiendo.

En diciembre las tasas de interés cobradas por los prés-
tamos comerciales se presentaron relativamente estables
respecto al mes previo. Sin embargo, se evidencia una
pronunciada caida desde sus maximos valores alcanza-
dos en noviembre 2008. En efecto, la tasa promedio
mensual de los adelantos se ubico en torno al 19,2%, 0,1
p.p. por encima de su nivel en noviembre, aunque expe-
rimentando una baja en torno a 2 p.p. respecto a diciem-
bre 2009. Por otra parte, la tasa de interés promedio
mensual cobrada por financiaciones mediante documen-
tos descontados (la cual representd mas del 60% de lo
operado via documentos), se mantuvo en 13,3%. En lo
que respecta a las tasas de interés promedio mensual de
los documentos a sola firma, aument6 0,1 p.p respecto a
noviembre, ubicandose en 14,8%. Al igual que las tasas
cobradas por los adelantos, las aplicadas sobre las finan-
ciaciones mediante documentos acumularon disminu-
ciones en 2010. En efecto, respecto a diciembre 2009, la
tasa correspondiente a los documentos descontados re-
trocedio 0,6 p.p, mientras que la de los documentos a so-
la firma, 1,3 p.p. (ver Gréfico 5.6).

Las tasas de interés promedio mensuales de las financia-
ciones con garantia real también se mantuvieron relati-
vamente estables en diciembre. En este sentido, la tasa
de interés promedio mensual de los créditos con garantia
prendaria se ubicé en torno al 17,5%, con un aumento de
0,2 p.p. en el mes y una disminucion de 0,7 p.p. en
2010. Mientras tanto, la correspondiente a los préstamos
hipotecarios otorgados a las familias se ubic6 en 14,6%,
disminuyendo en 0,1 p.p. en el mes. A diferencia del re-
sto de las tasas de interés activas mencionadas, ésta ul-
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tima evidencio ligeros aumentos mensuales, principal-
mente entre mayo Yy agosto, lo que explica el incremento
que acumulé en 2010, de 1,1 p.p. (ver Grafico 5.7).

Por ultimo, las tasas de interés promedio mensuales co-
bradas por los préstamos al consumo descendieron en el
mes. Por un lado, la tasa promedio mensual de los prés-
tamos personales, se ubico en torno al 29,1%, disminu-
yendo en 2 p.p. respecto a noviembre. Por otro lado, las
tasas cobradas por las financiaciones via tarjeta de crédi-
to retrocedieron 1,5 p.p. en el mes, ubicandose en
30,5%. En ambos casos se evidenciaron disminuciones
respecto el afio previo, en torno a los 3,4 p.p. para el ca-
so de las tasas de interés de los préstamos personales, y
de 0,9 p.p. para las tarjetas de crédito (ver Grafico 5.8).

6. Reservas Internacionales y
Mercado de Divisas

El stock de reservas internacionales aument6 en el trans-
curso de diciembre, y finaliz6 el mes en u$s52.190 mi-
llones, uno de los niveles histéricamente mas elevados
(ver Gréfico 6.1). El Banco Central continu6 con su po-
litica de flotacion administrada, y en diciembre compré
divisas en el mercado de cambios, generando un aumen-
to del saldo de reservas internacionales por u$s1.281 mi-
llones. Dicho ingreso fue parcialmente compensado por
la disminucion de las cuentas corrientes en moneda ex-
tranjera de las entidades en el Banco Central, a raiz de la
aplicacion de recursos en esta denominacion al otorga-
miento de préstamos al sector privado (ver seccion Prés-
tamos), y los pagos de deuda del sector puablico.

De esta forma, en 2010 el incremento acumulado de re-
servas internacionales fue de u$s4.222 millones, impul-
sado principalmente por las compras de divisas del Ban-
co Central, que totalizaron u$s11.805 millones en el
afio, superando la disminucién asociada al uso de reser-
vas internacionales para los pagos de deuda publica, se-
gun lo previsto por los Decretos 297/10 y 298/10.

En el mercado de cambios, la cotizacién promedio del
dolar estadounidense fue 3,98 $/u$s (ver Gréfico 6.2),
0,3% superior a la de noviembre, acumulando un au-
mento de 4,5% respecto a diciembre de 2009. La tasa de
aumento mensual fue similar a la del mes anterior, acor-
de a la baja volatilidad del tipo de cambio a lo largo del
afio (0,4% mensual en promedio). En correspondencia,
en el mercado a término del délar (ROFEX) los contra-
tos realizados tuvieron implicita una depreciacion del
peso més atenuada para lo proximos meses, en compa-
raciéon a lo observado en meses anteriores. En tanto, el
monto negociado se mantuvo estable respecto a no-
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viembre, en aproximadamente $1.000 millones. Por otra
parte, el peso también se depreciod respecto al real, in-
fluenciado por la apreciacion de tal moneda respecto al
dolar estadounidense. Asi la cotizacion promedio de di-
ciembre fue 2,35 $/real (1,3% superior respecto a no-
viembre y 8% mas respecto a diciembre de 2009). Fi-
nalmente, el peso se aprecid en relacidn al euro (dada su
depreciacion respecto al dolar estadounidense). De este
modo, la cotizacion fue de 5,26 $/euro (2,9% menos que
en noviembre y 5,3% inferior a la del mismo mes del
afio previo).

7. Mercado de Capitales

Acciones

Durante diciembre, los mercados bursatiles mas relevan-
tes para la economia argentina tuvieron un comporta-
miento muy homogéneo. Tras haber finalizado noviem-
bre con caidas generalizadas, hubo un cambio de ten-
dencia a lo largo de diciembre en todos los indices, per-
mitiendo finalizar el afio con incrementos significativos
en buena parte de los mercados, a excepcion de Europa.
Entre los hechos destacados del mes, se encuentra la
prérroga de las exenciones impositivas en Estados Uni-
dos, junto con la sugerencia del presidente de la FED
sobre una posible ampliacion del Quantitative Easing 2.

En este sentido, el aumento entre noviembre y diciembre
para el MSCI Global medido en dolares alcanz6 a 7,2%
(ver Grafico 7.1). La mayor variacion fue la del MSCI
Europa que, luego de retroceder 11,2% durante noviem-
bre, tuvo un incremento de 8,5% en el mes bajo andlisis.
En segundo lugar se ubico el MSCI Jap6n con un au-
mento de 7,5%, seguido por el S&P500 (el principal in-
dice del mercado norteamericano) y el MSCI Latam,
que crecieron 6,5% y 6%, respectivamente.

Durante diciembre, los principales mercados bursatiles
de Latinoamérica, medidos en délares, experimentaron
un comportamiento muy dispar, aunque en términos ge-
nerales finalizaron el mes con un resultado neutro o po-
sitivo. Por un lado y en linea con el crecimiento del
MSCI Latam, el IGBVL (Pert) y el MERVAL (Argen-
tina) crecieron muy fuertemente, en el orden del 21,3%
y el 11,1%, respectivamente, a pesar de las leves depre-
ciaciones de sus monedas locales (0,3% y 0,8% respec-
tivamente). En un segundo plano, aunque también con
subas importantes, el IPC (México) y el IGPA (Chile)
aumentaron 8,4% y 5%, respectivamente. En el caso
mexicano, no hubo variaciones en la cotizacion de su
moneda local, pero la variacion del IGPA se debio casi
exclusivamente a una apreciacion de su moneda local,
superior a 4,3%. Por ultimo, el BOVESPA (Brasil) casi
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no se vio modificado (0,3%). De todas formas hay que
resaltar que dicho indice contrarrestd una caida de 1,9%
en reales con una apreciacion de 2,2% de la cotizacion
de su moneda local.

En diciembre, el indice MERVAL (Argentina) medido
en moneda local continué con su tendencia creciente
iniciada hacia fines de agosto (ver Gréfico 7.2), finali-
zando el afio en 3.524 puntos (maximo valor medido en
délares desde junio de 1992). En efecto, el indice volvio
a crecer 8% durante diciembre y, de esta manera, totali-
z6 un crecimiento anual de 51,8%, concentrando la suba
registrada en los Ultimos cuatro meses. Este incremento
estuvo relacionado al buen clima en los mercados finan-
cieros internacionales y al resultado favorable de las re-
aperturas de los canjes de deuda local.

La volatilidad histérica del MERVAL - 22 ruedas-, en
términos anualizados y medida en ddélares, disminuyo
12,4 p.p. respecto de noviembre, para finalizar el afio en
22%. En el mismo marco, la volatilidad esperada del
S&P500 (medida por el VIX) promedié diciembre
17,4%, disminuyendo 2,6 p.p. respecto del mes anterior.

Por su parte, el volumen operado diariamente, en pro-
medio, en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires fue de
$79,5 millones, 25,3% por debajo del monto operado en
noviembre pero 92,7% por encima del monto negociado
el mismo mes de 2009. Debe destacarse que noviembre
fue el mes con mayor volumen de operaciones de los Ul-
timos 32 meses.

Titulos Publicos

En diciembre, a pesar de cierta ralentizacion en el volu-
men negociado en el mercado, continu6 la mejora en la
cotizacion de los titulos publicos locales debido a la re-
apertura de canjes de deuda. Ademas, las novedades a
nivel internacional (ver Acciones) también favorecieron
el mercado de renta fija.

En este contexto, los indicadores de riesgo soberano de
las economias emergentes registraron descensos consi-
derables, destacandose la evolucion del indice para Ar-
gentina. El EMBI+, que mide los spreads de deuda en
moneda extranjera de los paises emergentes en conjunto,
disminuy6 30 puntos basicos (p.b.) para cerrar el mes en
248 p.b.. En tanto, el EMBI+ Argentina baj6 86 p.b., al-
canzando a fin de mes el valor mas bajo de los Gltimos
33 meses, cerrando el afio en 496 puntos. El spread de la
deuda de Latinoamérica cayd 29 p.b., finalizando el mes
en 306 p.b. (ver Gréfico 7.3). Por su parte, el indicador
para Brasil mostré una caida de 9 p.b. para alcanzar los
189 p.b..
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En diciembre, el volumen operado de titulos pablicos
(en promedio diario) en el mercado local se redujo a
$1.000 millones ($100 millones menos que en noviem-
bre). A pesar de ser uno de los montos mas bajos del se-
gundo semestre, fue muy cercano al promedio anual e
implicé un aumento de $90 millones con respecto a di-
ciembre de 20009.

Titulos Privados

En diciembre, en el mercado de deuda privada se regis-
traron 13 colocaciones de obligaciones negociables
(ONs), por un monto total suscripto de alrededor de
$2.300 millones. De estas emisiones, 7 de ellas fueron
realizadas en moneda local por un total de $420 millo-
nes, y las 6 restantes fueron en moneda extranjera por un
total de u$s460 millones. Este es el mayor monto men-
sual de financiamiento de deuda privada desde mayo de
2007. En efecto, el monto total emitido en el Gltimo tri-
mestre ($5.980 millones) colaboro para alcanzar el pro-
medio anual méas elevado de los Gltimos 5 afios ($868
millones; ver Grafico 7.4).

Durante el mes bajo analisis, se destac6 el financiamien-
to del rubro de Infraestructura, Transportes y Servicios,
que representaron el 74% de las emisiones (2 colocacio-
nes en moneda extranjera). En un segundo plano se ubi-
caron los rubros de Actividades Financieras, Bursatiles y
Seguros, que abarcaron el 12% de las emisiones totales
(4 en moneda local y 2 en moneda extranjera), y el de
Bancos con el 9% de las mismas (2 colocaciones en mo-
neda local; ver Gréfico 7.5).

En el segmento de titulos en moneda local, la tasa pro-
medio (ponderada por montos emitidos) para los titulos
de rendimiento variable alcanz6 a 15,4%, mientras que
para las colocaciones a tasa fija fue de 14,5%. En el caso
de los titulos en moneda extranjera, todas las colocacio-
nes fueron a tasa fija. La tasa promedio para las emisio-
nes de corta duracion fue 5,9%, mientras que en el caso
de titulos de mas larga duracién (mayor a dos afios) as-
cendié a 11,2%. La duration promedio para los titulos
en pesos fue 16,1 meses, mientras que para el segmento
restante fue de 43,5 meses. En el mercado de moneda
local, el spread de tasas entre las colocaciones a tasa va-
riable y el rendimiento de la Gltima licitacion de NO-
BAC en el mes (para valores similares de duration) se
ubica en un rango entre 1 p.p. y 3,5 p.p.. A su vez, el di-
ferencial de tasas entre las emisiones de deuda privada a
tasa fija y el rendimiento de las LEBAC se ubico en 1,5
p.p-y 2,5 p.p. (ver Gréfico 7.6).
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Gréfico 7.7

Miles de Patrimonio de los Fondos Comunes de Inversion en Pesos
millones $

20

Miles de  (variacion Dic-10 vs. Nov-10)
millones §

1.000 -

B Renta fija
Renta mixta

[ ¥ Renta variable | |||

L ™ Money Market | ‘ |

|||||||

=

9

=
©
g 3
s 8

N
=
3
5

6

s
3
5

500 -

400 -

6 300
"
f

200 -

4

100
2

|
Jul-04  Jul-05  Jul-06  Jul-07  Jul-08  Jul-09 Jul-10
Fuente: CAFCly BCRA

-100 -

Fondos Comunes de Inversion

Durante diciembre, los Fondos Comunes de Inversion
(FCls), en pesos y en moneda extranjera, alcanzaron su
méaximo valor de los Gltimos dos afios, finalizando el
mes con un patrimonio total de $20.500 millones. Dicho
nivel implico un crecimiento mensual de 4,9% y de 21%
anual.

Por un lado, los FCIs en moneda nacional concluyeron
el afio con un patrimonio total de $18.700 millones, con
un incremento mensual de 5,1%, explicado casi exclusi-
vamente por el segmento de money market (ver Grafico
7.7). Asi, totalizaron el maximo crecimiento anual de los
Gltimos 4 afios (25,9%), impulsados principalmente por
el segmento de renta fija.

En particular, durante el Gltimo mes, los fondos de mo-
ney market crecieron 9,6% para cerrar el afio con un pa-
trimonio de $9.050 millones, apenas 1,1% superior al de
diciembre de 2009. La variacion mensual fue causada
por un mayor nimero de cuotapartes. En segundo lugar,
el segmento de renta variable aument6 6,9% en el mes, a
través de sus precios, para finalizar el periodo con un
patrimonio de $1.790 millones y una caida interanual de
2,9%. Hay que resaltar que este tipo de fondos experi-
mento caidas durante los primeros ocho meses del afio.
Por otro lado, el tramo de renta mixta aumentd su patri-
monio en 4,6% respecto a noviembre debido a incre-
mentos tanto en los precios como en la cantidad de cuo-
tapartes. Es asi como finaliz6 el afio con un patrimonio
total de $1.440 millones, mé&s que triplicando el valor de
diciembre del afio pasado. Por dltimo, el segmento de
renta fija retrocedio 0,8% durante el Gltimo mes a causa
de una caida en la cantidad de cuotapartes registradas.
De todas maneras, totaliz6 un crecimiento anual del
77,3%.

Con respecto a los FCIs en moneda extranjera, a pesar
de mostrar un incremento mensual de 2%, acumularon
una disminucién anual de 13,1%, finalizando el afio con
un patrimonio de u$s455 millones ($1.810 millones). El
incremento mensual estuvo ocasionado por una suba del
patrimonio de los fondos de renta mixta (10,6%) y del
tramo de renta fija (1,3%). En ambos casos se debio al
aumento en los precios y la cantidad de cuotapartes re-
gistradas. Los segmentos de renta variable y de money
market practicamente no presentaron cambios respecto
al mes previo. Durante 2010, el tramo de renta variable
sufrié la mayor pérdida de patrimonio (59%) que no pu-
do ser contrarrestada por los aumentos en los segmentos
de renta fija (19,7%) y de renta mixta (61,5%). Los fon-
dos de money market, el tramo més pequefio, se reduje-
ron 6,8% en el afo.
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Gréfico 7.8
Emisiones de Fideicomisos Financieros
(montos mensuales y acumulado en el afio)
$7.390 M
millones $
3.000 1 millones $

20.000

2.500 18.000

16.000 ~
2.000
14.000 ~

12.000 v
1.500 +225%,7

10.000 -
1.000 8.000 -
6.000 [
500 4.000 |

2.000

o 0

Ene-10 Mar-10 May-10 Jul-10 Sep-10 Nov-10

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de CNV. y otros

2009 2010

Grafico 7.9

Fiduciantes
millones $

3.000 (montos emitidos)

Participacion

2400 [ 39%

19%
1.800 6%

1.200 - 35%

+16%
600

+23%

Nov-10 Dic-10

Fiduciantes vinculados a FF de infraestructura
M Entidades Financieras
M Mutuales, Cooperativas y Emisoras de tarjetas de crédito no bancarias
Comercios Minoristas
H Otros
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de CNV y otros

Graéfico 7.10
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Las emisiones de FF totalizaron alrededor de $1.200 mi-
llones en el ultimo mes del afio a través de 28 operacio-
nes, dos de las cuales estuvieron destinadas a financiar
obras de infraestructura, en un caso vinculadas al sector
energético ($107 millones) y en el otro a la construccion
de viviendas ($60 millones). Dicho monto representa
cerca de un 50% menos respecto a lo emitido en no-
viembre, mes en que también se habian registrado dos
colocaciones destinadas a financiar proyectos de infraes-
tructura, aunque por un monto mas alto ($1.450 millones
en conjunto). Excluyendo este tipo de emisiones, el
monto colocado en diciembre resulta ligeramente supe-
rior al de noviembre y el mas alto del afio. A lo largo de
2010 las emisiones de FF acumularon $18.360 millones,
90% mas que en 2009, aumento que se explica funda-
mentalmente por el importante crecimiento de las colo-
caciones vinculadas a infraestructura (ver Grafico 7.8).

En cuanto a los activos subyacentes, en diciembre pre-
dominaron los vinculados al consumo, y en particular,
los préstamos personales (60% del total), al igual que en
el resto del afio si no se consideran los FF de infraestruc-
tura, que estan respaldados en su totalidad por flujos fu-
turos de fondos.

Entre los fiduciantes se destacaron los comercios mino-
ristas (39% del total), con un aumento en los montos se-
curitizados de 23% respecto al mes anterior (ver Gréfico
7.9). Por su parte, las mutuales, cooperativas y emisoras
no bancarias de tarjetas de crédito y las entidades finan-
cieras tuvieron una participacion similar (22% y 19%
del total, respectivamente), aunque en el primer caso se
observd un incremento el monto titulizado de 16% res-
pecto al mes previo, mientras que las entidades financie-
ras emitieron un 35% menos que en noviembre. El resto
correspondid a fiduciantes vinculados a fideicomisos de
infraestructura.

Las tasas de interés de corte de los titulos senior en pe-
s0s, con una duration menor a 14 meses, se mantuvieron
sin grandes cambios. La tasa de corte (promedio ponde-
rado por monto) de los titulos adjudicados a tasa varia-
ble se ubicé en diciembre en 13,9%, registrando una le-
ve suba respecto al mes anterior (0,3 p.p.), en linea con
la evolucién de la tasa de depdsitos a plazo mayoristas.
Adicionalmente, se registraron dos operaciones a tasa
variable en los tramos de mayor duration correspondien-
tes a los dos FF de infraestructura mencionados ante-
riormente. En el caso del FF para la construccion de vi-
viendas, que registr una duration mayor a 30 meses, la
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Graéfico 7.11
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tasa de corte fue de 13,2% (Badlar + 2 p.p.), mientras
que la correspondiente al FF de infraestructura energéti-
ca, cuya duration estuvo comprendida entre 14 y 30 me-
ses, fue de 16,4%. Por su parte, la tasa de corte de los ti-
tulos concertados a tasa fija se ubico en 13,2%, al igual
gue en noviembre (ver Gréfico 7.8). Por su parte, la du-
ration (promedio ponderado por monto) de los titulos
senior disminuyd desde 46 meses en noviembre a 12,5
meses en diciembre debido a que en noviembre los acti-
vos de mas largo plazo habian tenido una importante
participacion en el monto total securitizado. No obstan-
te, la duration de los FF que tienen préstamos personales
como subyacentes se ubico en 5 meses, nivel similar al
del mes anterior.

De acuerdo a la ultima informacion de balance corres-
pondiente a septiembre de 2010, el stock de activos en
circulacion de los FF se ubic6 $20.440 millones, regis-
trando un aumento de mas del 50% respecto a junio (ver
Gréfico 7.11). Esta importante suba se explicd por las
nuevas emisiones de FF destinadas a financiar proyectos
productivos y obras de infraestructura que tuvieron lugar
en el mes de julio y que totalizaron mas de $6.500 mi-
llones.
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8. Indicadores Monetarios y Financieros

Cifras en millones, expresadas en la moneda de origen.

Promedios mensuales

Variaciones porcentuales promedio

Princi variables ias y del sistema iero R . R Mensual Ultimos 12 meses
Dic-10 Nov-10 Dic-09 Dic-09
Nominal Real Nominal Real
Base monetaria 156.104 145.411 118.661 118.661 7,4% 6,4% 31,6% 18,5%
Circulacién monetaria 119.694 112.839 92.793 92793 6,1% 5,1% 29,0% 16,2%
Billetes y Monedas en poder del puablico 107.145 99.517 81.591 81.591 7.7% 6,7% 31,3% 18,3%
Billetes y Monedas en entidades financieras 12.534 13.321 11.202 11.202 -5,9% -6,7% 11,9% 0,8%
Cheques Cancelatorios 15 | 0 0 - - - -
Cuenta corriente en el BCRA 36410 32572 25.868 25.868 11,8% 10,8% 40,8% 26,8%
Stock de Pases
Pasivos 9.376 12.407 6.959 6.959 -24,4% -25,1% 347% 21,4%
Activos 0 0 34 34
Stock de Titulos del BCRA (en valor nominal)
LEBAC (no incluye cartera para pases)
En pesos 50912 54.948 34743 34743 -7,3% -8,2% 46,5% 32,0%
NOBAC 23.737 19.136 12,616 12,616 24,0% 22,9% 88,1% 69,5%
Reservas internacionales del BCRA i ignaciones DEGs 2009 52.132 52.236 41.717 41.717 -0,2% 9,3%
Asignacion DEGs 2009 © [ [] 1.241 1.241
Depésitos del sector privado y del sector publico en pesos o 297.419 288.860 216.731 216.731 3,0% 2,0% 37,2% 23,6%
Cuenta corriente ? 88316 81.982 71.850 71.850 7.7% 68% 22,9% 107%
Caja de ahorro 56.592 51.622 43.355 43.355 9,6% 8,6% 30,5% 17,6%
Plazo fijo no ajustable por CER 138.474 141.559 90.057 90.057 -2,2% -3,1% 53,8% 38,5%
Plazo fijo ajustable por CER 14 14 18 18 -0,5% -1,4% -22,3% -30,0%
Otros depésitos 14.023 13.683 11.450 11.450 25% 1,6% 22,5% 103%
Depésitos del sector privado 204.182 195.566 155.594 155.594 44% 3.5% 31.2% 18,2%
Depésitos del sector publico 93237 93.293 61.136 61.136 -0,1% -1,0% 52,5% 37.4%
Depoésitos del sector privado y del sector piblico en délares 15.907 15.865 11.793 11.793 0,3% 34,9%
Préstamos al sector privado y al sector publico en pesos " 181.847 174.639 136.465 136.465 4,1% 3,2% 33,3% 20,1%
Préstamos al sector privado 161.637 154.891 119.128 119.128 44% 3.4% 35.7% 22.2%
Adelantos 22051 21.475 17.591 17.591 2,7% 1,8% 25,4% 12,9%
Documentos 33741 31779 22289 22.289 6,2% 52% 51,4% 36,4%
Hipotecarios 19.945 19.607 17.741 17.741 1,7% 0,8% 12,4% 1,3%
Prendarios 9.421 9.001 7.061 7.061 47% 3.7% 33,4% 20,2%
Personales 39.360 38.131 30.055 30.055 32% 23% 31,0% 18,0%
Tarjetas de crédito 26.326 24.572 17.705 17.705 7,1% 6,2% 48,7% 34,0%
Otros 10.793 10.326 6.687 6.687 4,5% 3,6% 61,4% 45,4%
Préstamos al sector publico 20210 19.748 17.338 17.338 2.3% 1.4% 16.6% 5.0%
Préstamos al sector privado y al sector publico en délares o 7.412 7.069 5.236 5.236 4,9% 41,6%
Agregados monetarios totales ®
M1 (Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos + cta.ct| 195.476 181.499 153.441 153.441 7.7% 6,7% 27,4% 14,8%
M2 (MI + caja de ahorro en pesos) 252.067 233.122 196.795 196.795 8,1% 7.2% 28,1% 15,4%
M3 (Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos+
. 404.578 388377 298.321 298.321 42% 3,2% 35,6% 22.2%
depositos totales en pesos)
M3* (M3 + depésitos totales en délares + cheques cancelatorios en moneda ext.) 467.858 451.328 343.206 343.206 3,7% 2,7% 36,3% 22,8%
Agregados monetarios privados
MI ((Billetes y Monedas en poder del piblico+ cheques cancelatorios en pesos+ cta.
167.219 156.909 125.906 125.906 6,6% 5,6% 32,8% 19.7%
cte. priv. en pesos)
M2 (Ml + caja de ahorro privada en pesos) 220.535 205.187 165.647 165.647 7.5% 6,5% 33,1% 20,0%
M3 ((Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos+
L. X 311.342 295.084 237.185 237.185 5,5% 4,6% 31,3% 18,3%
depositos totales priv. en pesos)
M3* (M3 + depésitos totales privados en délares + cheques cancelatorios en moneda e: 357.213 340.177 275.269 275.269 5,0% 4,1% 29,8% 16,9%
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Variaciones promedio

Factores de variacién Mensual Trimestral Acumulado 2010 Ultimos 12 meses
Nominal | Contribucién | Nominal [ Contribucién ®| Nominal |Contribucion | Nominal | Contribucién
Base monetaria 10.692 6,8% 18.225 11,7% 37.443 24,0% 37.443 24,0%
Sector financiero 3119 2,0% 3971 25% -1.321 -0,8% -1321 -0.8%
Sector publico 4.268 2,7% 6.044 39% 14.030 9.0% 14.030 9.0%
Sector externo privado 3.945 2,5% 11.637 7.5% 46.642 29.9% 46.642 29.9%
Titulos BCRA 245 02% 2522 -1,6% -19.876 -12,7% -19.876 -127%
Otros -394 0.3% -906 0,6% 2,032 -1,3% 2,032 -1,3%
Reservas internaci del BCRA i ignaci DEGs 2009 -104 -0,2% 1.212 2,3% 4.415 8,5% 4.415 8,5%
Intervencién en el mercado cambiario 992 19% 2936 5.6% 11.931 229% 11.931 22,9%
Pago a organismos internacionales 187 0,4% 24 0,4% 1416 27% 1416 2,7%
Otras operaciones del sector publico -102 -02% 2,129 4,1% -3.657 -7,0% -3.657 -7,0%
Efectivo minimo -1.018 2,0% 1 0,0% -1.635 3,1% -1.635 3,1%
Resto (incl. valuacién tipo de cambio) -163 -0,3% 170 0.3% -3.595 -6,9% -3.595 -6,9%
Asignaciones DEGs 2009 [] ) -1.241 -1.241

I No incluye sector financiero ni residentes en el exterior. Cifras provisorias, sujetas a revision.

2 Neto de la utilizacién de fondos unificados.
3 Neto de BODEN contabilizado.

4 El campo "Contribucién” se refiere al porcentaje de la variacién de cada factor sobre la variable principal correspondiente al mes respecto al cual se esta realizando la variacién.

5 Cifras provisorias sujetas a cambio de valuacién

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

Requerimiento e Integracion de Efectivo Minimo

Dic-10 Nov-10 Oct-10
0]

Moneda Nacional % de depdsitos totales en pesos
Exigencia 15,8 15,4 15,3
Integracion 16,3 15,7 15,7
Posicion @ 05 03 04
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo fijo %
utilizado para el cdlculo de la exigencia @

Hasta 29 dias 56,0 51,5 53,3
30 a 59 dias 25,5 24,4 19,2
60 a 89 dias 6,9 12,8 12,8
90 a 179 dias 6,1 52 8,0
mds de 180 dias 56 6,1 6,7

Moneda Extranjera % de depdsitos totales en moneda extranjera

Exigencia 21,1 21,1 20,9
Integracion (incluye defecto de aplicacion de recursos) 69,5 73,4 74,2
Posicion @ 484 52,2 53,2
Estructura de plazo residual de los depdsitos a plazo fijo %
utilizada para el cdlculo de la exigencia ® )
Hasta 29 dias 59,4 57,3 57.3
30 a 59 dias 22,3 23,4 21,9
60 a 89 dias 84 9,8 10,8
90 a 179 dias 7,6 72 7,6
180 a 365 dias 2,2 2,2 2,3
mas de 365 dias 0,1 0,1 0,

) Datos estimados de Exigencia, Integracion y Posicion.
@ posicion= Exigencia - Integracion
@ Excluye depositos 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 Dic-10 Nov-10 Oct-10 Dic-09 Dic-09
Call en pesos (a | dia)
Tasa 9,70 9,42 10,12 9,03 9,03
Monto operado 781 867 879 710 710
Plazo Fijo
En pesos
30 dias 9,57 9,38 9,33 9,45 9,45
60 dias o mas 10,67 10,39 10,18 10,49 10,49
BADLAR Total (mas de $| millon, 30-35 dias) 10,25 9,71 9,72 9,63 9,63
BADLAR Bancos Privados (mas de $1 millon, 30-35 dias) 11,12 10,81 10,70 9,82 9,82
En dédlares
30 dias 0,27 0,27 0,28 0,37 0,37
60 dias o mas 0,60 0,62 0,60 0,75 0,75
BADLAR Total (més de US$ 1 millén, 30-35 dias) 0,36 0,36 0,41 0,42 0,42
BADLAR Bancos privados (mas de US$ | millén, 30-35 dias) 0,53 0,51 0,58 0,50 0,50
Tasas de Interés Activas Dic-10 Nov-10 Oct-10 Dic-09 Dic-09
Cauciones en pesos
Tasa de interés bruta a 30 dias 11,97 11,27 10,61 11,06 11,06
Monto operado (total de plazos) 216 191 201 194 194

Préstamos al sector privado en pesos o

Adelantos en cuenta corriente 19,23 19,15 18,62 21,28 21,28
Documentos a séla firma 14,81 14,69 15,08 16,08 16,08
Hipotecarios 14,59 14,65 14,48 13,53 13,53
Prendarios 17,49 17,32 17,40 18,22 18,22
Personales 29,10 31,09 29,64 32,47 32,47
Tarjetas de crédito 30,54 32,01 32,02 31,45 31,45
Adelantos en cuenta corriente -1 a 7 dias- con acuerdo a empresas - mas de $10 millones 1,10 11,57 11,26 10,70 10,70
Tasas de Interés Internacionales Dic-10 Nov-10 Oct-10 Dic-09 Dic-09
LIBOR
| mes 0,26 0,25 0,26 0,23 0,23
6 meses 0,46 0,45 0,46 0,45 0,45

US Treasury Bond

2 afios 0,61 0,45 0,37 0,86 0,86
10 afios 3,27 2,74 2,51 3,59 3,59
FED Funds Rate 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
SELIC (a | afio) 10,75 10,75 10,75 8,75 8,75

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

Tasas de Interés de Referencia Dic-10 Nov-10 Oct-10 Dic-09 Dic-09
Tasas de pases BCRA
Pasivos | dia 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
Pasivos 7 dias 9,50 9,50 9,50 9,50 9,50
Activos 7 dias 11,50 11,50 11,50 11,50 11,50
Tasas de pases total rueda REPO
| dia 9,20 9,04 9,17 9,06 9,06
7 dias 9,53 9,51 9,51 9,61 9,61
Monto operado de pases rueda REPO (promedio diario) 5973 8.679 8.591 4.490 4.490
Tasas de LEBAC en pesos o
I mes 10,86 10,90 slo slo slo
2 meses 10,93 11,05 slo slo slo
3 meses 11,10 11,05 slo 12,75 12,75
9 meses slo 12,05 12,75 slo slo
12 meses 13,05 12,68 13,03 14,40 14,40
Margen de NOBAC en pesos con cupon variable ®
9 meses BADLAR Bancos Privados 1,81 1,75 1,67 slo slo
| ano BADLAR Bancos Privados 2,07 2,02 2,20 slo slo
2 afos BADLAR Bancos Privados 2,52 2,68 slo slo slo
3 afios BADLAR Bancos Privados slo slo slo slo slo
Monto operado de LEBAC y NOBAC en el mercado secundario (promedio diario) 341 355 438 167 167
Mercado Cambiario Dic-10 Nov-10 Oct-10 Dic-09 Dic-09
Dolar Spot
Casas de cambio 3,98 3,97 3,96 3,80 3,80
Referencia del BCRA 3,98 3,97 3,96 3,81 3,81
Dolar Futuro
NDF | mes 4,00 3,99 3,98 3,84 3,84
ROFEX | mes 4,01 4,00 3,99 3,84 3,84
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 1095 1081 943 1153 1153
Real (Pesos x Real) 2,35 2,32 2,35 2,17 2,17
Euro (Pesos x Euro) 5,26 542 5,50 5,55 5,55
Mercado de Capitales Dic-10 Nov-10 Oct-10 Dic-09 Dic-09
MERVAL
Indice 3429 3.252 2.769 2.229 2.229
Monto operado (millones de pesos) 94 112 84 49 49
Bonos del Gobierno (en paridad)
BODEN 2012 (US$) 95,27 93,44 92,25 88,12 88,12
DISCOUNT (US$ - Leg. NY) 93,34 94,00 89,07 73,99 73,99
BODEN 2014 ($) 93,49 93,06 91,07 77,20 77,20
DISCOUNT ($) 85,48 83,23 74,92 59,83 59,83
Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BODEN 2012 vs. US Treasury Bond 529 628 662 824 824
EMBI+ Latinoamérica (sin Argentina) 292 297 306 335 335

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

ANSES: Administracion Nacional de Seguridad Social

BADLAR: Tasa de interés de depositos a plazo fijo por montos superiores a un milldn de pesos y de 30 a 35 dias de
plazo (Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate).

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

BCRA: Banco Central de la RepUblica Argentina.

BM: Base Monetaria, comprende circulacion monetaria mas depdsitos en pesos en cuenta corriente en el BCRA.
BOVESPA: indice accionario de la Bolsa de Valores de San Pablo (Brasil)
CAFCI: Camara Argentina de Fondos Comunes de Inversion

CDS: Credit Default Swaps.

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia.

CNV: Comisién Nacional de Valores.

DEGs: Derechos Especiales de Giro.

EE.UU.: Estados Unidos de América.

EFNB: Entidades Financieras No Bancarias.

EM: Efectivo Minimo.

EMBI: Emerging Markets Bonds Index.

FCI: Fondo Comun de Inversion.

FF: Fideicomiso Financiero.

GBA: Gran Buenos Aiires.

i.a.: interanual.

IGBVL: indice General de la Bolsa de Valores de Lima

IGPA: indice General de Precios de Acciones.

IPC: Indice de Precios al Consumidor.

LEBAC: Letras del Banco Central.

LIBOR: London Interbank Offered Rate.

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

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

M3*: Agregado bimonetario amplio, comprende el circulante en poder del publico mas el total de dep6sitos en pe-
s0s y en moneda extranjera del sector publico y privado no financiero.
MERVAL.: Mercado de Valores de Buenos Aires.

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios.

MSCI: Morgan Stanley Capital Investment

NDF: Non deliverable forward.

NOBAC: Notas del Banco Central.

OCT: Operaciones Concertadas a Término.

ON: Obligacion Negociable.

PFPB: Programa de Financiamiento Productivo del Bicentenario.

PIB: Producto Interno Bruto.

PM: Programa Monetario.

P.B.: Puntos Basicos.

p.p.: Puntos porcentuales.

PyMEs: Pequefias y Medianas Empresas.

ROFEX: Mercado a término de Rosario.

SISCEN: Sistema Centralizado de Requerimientos Informativos del BCRA.
S&P: Standard and Poors.

TIR: Tasa Interna de Retorno.

TNA: Tasa Nominal Anual.

VCP: Valor de deuda de Corto Plazo

VN: Valor Nominal.

VRD: Valor Representativo de Deuda.
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