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1. Sintesis®

. En el transcurso de 2011 el Banco Central cumplio las metas del Programa Monetario con tasas de creci-
miento de los medios de pago que practicamente coincidieron con las proyectadas en el escenario base. En el cierre
de diciembre el Banco Central present6 su Programa Monetario para el afio 2012 que, en su escenario base, esta-
blece un crecimiento anual de 26,4% para el M2 Total y de 26,2% para el M2 privado.

. A lo largo de 2011, el incremento del crédito al sector privado resulté el principal promotor del crecimien-
to de los medios de pago, constituyéndose en la nota distintiva del afio. Asi, los préstamos totales al sector priva-
do—en pesos y en moneda extranjera—representaron en el tltimo mes del afio el 13,9% del PIB, lo que implica un
aumento de 2,2 p.p. respecto a diciembre de 2010. En este contexto, los préstamos en pesos finalizaron el afio con
una tasa de variacion interanual récord de 49,2%, 13,5 p.p. mayor a la registrada en diciembre de 2010. Paralela-
mente, la mitad del incremento en la relacion préstamos/PIB del afio estuvo explicada por el aumento de las finan-
ciaciones comerciales. Con respecto al comportamiento en el Gltimo mes del afio, las financiaciones en pesos cre-
cieron 3% ($7.040 millones) destacandose las otorgadas mediante tarjetas de crédito, que tienden a aumentar si-
guiendo los patrones de gasto caracteristicos de fin de afio.

. Los depdsitos a plazo fijo en pesos del sector privado también tuvieron un comportamiento destacado.
Finalizaron 2011 con un aumento anual de 31,8% vy, alcanzaron la tasa de crecimiento promedio mensual mas ele-
vada de los altimos afios. En diciembre, este tipo de depdsito mostr6é un crecimiento promedio mensual de $1.700
millones (cifra que se eleva a $5.000 millones al comparar el saldo de fin de diciembre con el de fin de noviembre)
que resulto generalizado, tanto en el tramo de los dep6sitos minoristas como en el tramo mayorista.

. Los depositos en moneda extranjera del sector privado finalizaron 2011 con un saldo similar al que presen-
taban al término de noviembre, ya que a partir de mediados de mes revirtieron las caidas que venian sufriendo y
aumentaron unos US$220 millones. En este contexto, la liquidez en moneda extranjera (calculada como la suma del
efectivo en bancos, la cuenta corriente en el BCRA y los pases netos con el BCRA, en porcentaje de los depositos
en dicha moneda) aumentd 1,1 p.p., al ubicarse en 59,4%.

. La liquidez en pesos de las entidades financieras (que incluye las cuentas corrientes en el BCRA, el efecti-
Vo en bancos, los pases con el BCRA y las tenencias de LEBAC y NOBAC) se mantuvo relativamente estable en
diciembre, y promedi6 34,8% de los depdsitos totales en pesos. De este modo, en 2011, en un contexto de vigoroso
aumento de los préstamos al sector privado, la liquidez bancaria en pesos disminuy6 5,8 p.p..

. Durante diciembre, la BADLAR de bancos privados continu la trayectoria descendente que habia comen-
zado a mostrar a mediados del mes pasado y finalizo el afio en 17,2%, 1,8 p.p. inferior al nivel registrado a final del
mes previo. Por su parte, la tasa de interés por depdsitos a plazo fijo de hasta $100 mil se mantuvo en torno a
14,1%.

. De manera similar, las tasas de interés activas de corto plazo siguieron disminuyendo. En particular, las
tasas de interés de los préstamos a las actividades comerciales evidenciaron caidas de mas de 3 p.p. entre los valo-
res maximos que habian alcanzado a mediados de noviembre y el nivel de fin de diciembre.

. El saldo de reservas internacionales a fin de diciembre fue US$46.376 millones, lo que implic6 un aumen-
to de US$314 millones respecto a noviembre. Desde mediados de noviembre el Banco Central, volvio a ser com-
prador neto de dolares, y en diciembre logré incrementar las reservas internacionales en casi US$ 2.500 millones,
lo que permitié mas que compensar la caida asociada al pago de deuda publica en moneda extranjera, mediante la
utilizacién del Fondo de Desendeudamiento Argentino y el de Pago a Organismos Financieros Internacionales.

! Excepto que se indique lo contrario, las cifras a las que se hace referencia son promedios mensuales de datos diarios.
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2. Agregados Monetarios®

En diciembre se completd un nuevo trimestre de cum-
plimiento de las metas del Programa Monetario 2011
(PM) y, como ocurrié durante todo el afio, el M2? se en-
contré proximo al escenario base con una variacion in-
teranual de 29% (ver Grafico 2.1). En el mismo sentido
se comportaron los medios de pagos privados (M2 pri-
vado), que acumularon un crecimiento de 30,7% en los
Gltimos doce meses, apenas 1,5 p.p. por encima del es-
cenario base del PM 2011.

Durante el Ultimo mes del afio, el M2 total se incremen-
t6 7,1%, acelerando su tasa de crecimiento mensual co-
mo consecuencia del aumento estacional que presenta la
demanda de dinero transaccional en el mes de diciem-
bre. Por el lado de la oferta de dinero, el crédito en pesos
al sector privado continué destacandose como factor de
explicacion del aumento del M2 y finalizo el afio como
el principal promotor del crecimiento de los medios de
pago (ver Secci6n Préstamos). Por otra parte, a media-
dos de noviembre el Banco Central volvi6 a ser compra-
dor neto de divisas, por lo que sus operaciones en el
mercado de cambios también contribuyeron al aumento
de los agregados monetarios. Las operaciones del sector
publico también generaron un efecto expansivo, tanto en
el mes de diciembre como en el afio, pero con una inci-
dencia en la expansion total del M2 mucho menor a la
registrada por el aumento de los préstamos (ver Gréafico
2.2).

El total de depo6sitos en moneda local presentd en di-
ciembre un aumento de 1,4% (28,5% i.a.), con disminu-
ciones en las cuentas del sector publico que resultaron
mas que compensadas por el incremento en las del sec-
tor privado. Los depoésitos en pesos del sector publico
presentaron una caida de 3,9%, explicada por el compor-
tamiento de las imposiciones a plazo, ya que los depdsi-
tos a la vista de este sector registraron un crecimiento.
En cambio, los depdsitos en pesos del sector privado
crecieron 4,1% registrando aumentos tanto en las colo-
caciones a la vista (5,8%) como en las realizadas a plazo
fijo (1,6%).

Los depositos a plazo del sector privado finalizaron
2011 con un aumento anual de 31,8% y alcanzaron la ta-
sa de crecimiento promedio mensual mas elevada de los
ultimos afos (ver Gréfico 2.3). El saldo promedio men-
sual de los depdsitos a plazo en diciembre fue $1.700
millones superior al promedio de noviembre, con un
aumento generalizado, tanto en el tramo de los depositos

2 Incluye el circulante en poder del pablico, los cheques cancelatorios en pesos y los depdsitos en cajas de ahorro y cuentas co-

rrientes en pesos de los sectores pablico y privado no financieros.
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minoristas como en el tramo mayorista. Comparando las
cifras de fines de mes, el saldo de fin de diciembre res-
pecto al fin de noviembre, muestra un aumento en los
depositos a plazo de $5.000 millones. A este fenémeno
contribuy6 tanto el incremento de las tasas de interés de
los depésitos como, posteriormente y en menor medida,
la repatriacion de inversiones de las compafiias de segu-
ro.

En el segmento en moneda extranjera, los depositos del
sector privado experimentaron en diciembre una caida
promedio de 7,7%, que se debi6 esencialmente al arras-
tre estadistico negativo que dejé noviembre. Estas colo-
caciones finalizaron 2011 con un saldo similar al que
presentaban al término de noviembre, ya que a partir de
mediados del mes de diciembre revirtieron la caida y
aumentaron unos US$220 millones.

De esta forma, el agregado mas amplio (M3*) que in-
cluye el circulante en poder del publico, los cheques
cancelatorios y el total de depésitos en pesos y en mo-
neda extranjera (expresados en pesos), mostré un au-
mento mensual de 1,8%.

A fines de 2011 el Banco Central present6 su Programa
Monetario para 2012, que en su escenario base establece
un crecimiento anual de 26,4% para el M2 Total y de
26,2% para el M2 privado; en ambos casos, las tasas de
crecimiento son menores a los registradas en 2011°,

3. Liquidez Bancaria’

La liquidez en pesos de las entidades financieras (que
incluye las cuentas corrientes en el BCRA, el efectivo en
bancos, los pases con el BCRA y las tenencias de
LEBAC y NOBAC) se mantuvo relativamente estable
en diciembre, luego de descender durante siete meses
consecutivos, y promedié 34,8% de los depdsitos totales
en pesos (ver Gréafico 3.1). En efecto, en 2011, en un
contexto de vigoroso aumento de los préstamos al sector
privado, la liquidez bancaria en pesos disminuy6 5,8
p-p-.

En particular, en diciembre se verificé un aumento de
los activos de menor plazo en relacién a los depdsitos
(reservas bancarias y pases netos con el BCRA) por 1,1
p.p.- y 0,5 p.p., respectivamente, y una disminucion de
los de mayor plazo (LEBACs y NOBACS) por 1,7 p.p..
Este comportamiento es el esperado en un mes en el que
se produce una mayor demanda del publico por activos
maés liquidos.

% se puede acceder al texto mediante el que se presentd el PM 2012 en http://www.bcra.gov.ar/polmon/pm010000.asp
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En cuanto a la posicion de efectivo minimo en pesos, las
entidades financieras acumularon en diciembre (primer
mes de la posicidn trimestral) un excedente equivalente
a 1 p.p. de los depositos en dicha moneda (ver Gréfico
3.2).

Para el segmento en moneda extranjera, la liquidez (cal-
culada como la suma del efectivo en bancos, la cuenta
corriente en el BCRA y los pases netos con el BCRA, en
porcentaje de los depdsitos en moneda extranjera) revir-
tio el descenso que venia registrando y aumentd 1,1 p.p.
en diciembre, producto de la normalizacién que se veri-
fico en el segmento (ver Seccion Agregados Moneta-
rios). De esta manera, la liquidez promedié 59,4% de los
depositos totales en dolares (ver Grafico 3.3). Asimis-
mo, el excedente del régimen de Efectivo Minimo vol-
vi6 a aumentar y promedié el mes un 31,4% de los de-
pésitos en ddlares”.

4. Préstamos®®

Los préstamos totales al sector privado, en pesos y en
moneda extranjera (expresados en pesos), representaron
en el ultimo mes del afio el 13,9% del PIB, lo que impli-
ca un aumento de 2,2 p.p. respecto a diciembre de 2010.
La mitad del aumento de los préstamos en términos del
PIB estuvo explicada por las financiaciones comerciales
(ver Gréfico 4.1). De esta forma, durante el afio 2011 se
cumplié con uno de los objetivos planteados en el PM
2011 referido a la paulatina profundizacion del crédito al
sector privado.

En particular, los préstamos en pesos finalizaron el afio
con una tasa de variacién interanual récord, de 49,2%,
13,5 p.p. mayor a la registrada en diciembre de 2010. En
diciembre, los préstamos crecieron 3% ($7.040 millo-
nes), destacandose las financiaciones con tarjetas de cré-
dito; las mismas tienden a aumentar siguiendo los patro-
nes de gasto caracteristicos de fin de afio (ver Grafico
4.2).

Las principales lineas comerciales también presentaron
aumentos en diciembre (ver Grafico 4.3). Luego de un
periodo de marcada estabilidad, las financiaciones ins-
trumentadas mediante documentos registraron un au-
mento de 1,4% ($725 millones), observandose un mayor
dinamismo en la Gltima quincena del mes. Por su parte,
los adelantos en cuenta corriente continuaron creciendo
en torno al 2% mensual ($580 millones).

*La exigencia en moneda extranjera considerada no incluye la exigencia adicional por defecto de aplicacién de recursos.

® 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. En cambio, en “Indicadores Monetarios y Finan-
cieros”, las cifras de préstamos corresponden a informacion estadistica, sin ajustar por fideicomisos financieros.
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Gréfico 4.4
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Los préstamos al consumo tuvieron comportamientos
diferentes dependiendo de la linea que se analice, aun
cuando todas mostraron incrementos. En efecto,
mientras las financiaciones con tarjetas de crédito
aceleraron su ritmo de expansion mensual—conforme a
lo esperado para esta época del afio—los préstamos
personales moderaron su ritmo de crecimiento. Las
financiaciones con tarjetas de crédito registraron un
aumento de 7,9% ($2.930 millones), el mayor de los
Gltimos seis afios (ver Grafico 4.4) debido, en parte, al
impulso de las numerosas promociones para Sus
usuarios. Por su parte, los préstamos personales
registraron en el mes un aumento de 2,1% ($1.200
millones), mas de 1 p.p. por debajo del crecimiento
promedio mensual de los Gltimos 12 meses y cerca de la
mitad de lo que habian crecido durante los dos meses
previos.

Los préstamos con garantia real también moderaron su
ritmo de expansién mensual. Los préstamos hipotecarios
crecieron 3,2%, 0,6 p.p. menos que los 3 meses previos,
aunque continuaron aumentando su tasa de variacion
interanual, que en diciembre alcanz6 a 34,4%. Por su
parte, los préstamos con garantia prendaria, que venian
creciendo en torno al 5% mensual, registraron un
aumento de 2,7% en diciembre (ver Gréfico 4.5).

El Banco Central continu6 licitando fondos en el marco
de su Programa de Financiamiento del Sector
Productivo (PFPB) con el objeto de mejorar la oferta de
crédito a la inversion y la actividad productiva a traves
del otorgamiento de préstamos a mediano y largo plazo
a tasa de interés fija. En diciembre se adjudicaron $700
millones al Banco Nacion, con lo que el total adjudicado

desde el comienzo del PFPB ascendi6 a $4.115
millones, de los cuales se desembolsaron $1.943
millones.

Finalmente, los préstamos en moneda extranjera al sec-
tor privado, destinados fundamentalmente a financiar al
sector exportador, disminuyeron en el mes 2,9% (US$
280 millones), aunque en el afio crecieron 31,3%.

5. Tasas de Interés °

Titulos emitidos por el Banco Central’

Durante diciembre las tasas de interés de corte de las
LEBAC no registraron variaciones y los margenes
pagados por las NOBAC continuaron disminuyendo.
Por otra parte, a lo largo del 2011 las tasas de interés de

® Las tasas de interés a que se hace referencia en esta seccion estan expresadas como tasas nominales anuales (TNA).
" En esta seccion las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
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los titulos que emite el BCRA presentaron subas. Para
las LEBAC de mas corto plazo el aumento fue de hasta
3 p.p. (ver Gréfico 5.1). En lo que respecta a las
NOBAC, si bien los margenes pagados sobre la
BADLAR de bancos privados se redujeron en
aproximadamente 4,3 p.p. en el afio, dicha tasa de
interés de referencia registr6 un aumento que supero la
mencionada disminucion de los margenes (ver seccion
Tasas de Interés Pasivas).

En un mes en que el BCRA fue comprador neto de déla-
res en el mercado, esterilizo parte del efecto monetario
de esas operaciones a través de la colocacién neta de ti-
tulos. De esta forma, el saldo en circulacién en valor
nominal (V.N.) se ubic6 en $68.700 millones al término
de 2011 (2% superior al de noviembre). En relacién a
otras variables del mercado monetario, alcanz6 niveles
muy por debajo de los maximos observados en las series
(ver Grafico 5.2).

En el mercado secundario de titulos, se registré un me-
nor monto negociado respecto el mes previo, que conti-
nuo siendo impulsado por las operaciones con NOBAC
de corto plazo. Tanto las tasas de interés de las LEBAC
como las de las NOBAC se redujeron respecto a lo re-
gistrado en noviembre (ver Grafico 5.3).

Operaciones de Pase del Banco Central*

Las tasas de interés de las operaciones de pase del Ban-
co Central permanecieron en los mismos valores obser-
vados desde octubre 2009: las tasas por pases pasivos a
1y 7 dias de plazo continuaron en 9% y 9,5%, respecti-
vamente, y en 11% y 11,5% para pases activos a esos
mismos plazos.

El saldo promedio de pases pasivos aumenté en diciem-
bre 23%, ubicandose en torno a los $12.100 millones.
Las operaciones a 1 dia de plazo continuaron siendo las
mas representativas (71% del total operado), aunque en
menor medida que el mes previo.

Mercados Interbancarios*

En diciembre, el promedio de las tasas de interés del
mercado interbancario descendi6 1 p.p. respecto de no-
viembre con una evolucion a lo largo del mes relativa-
mente estable. Tanto en el mercado no garantizado (call)
como en el mercado garantizado (rueda REPO), las tasas
de interés promedio de las operaciones a 1 dia habil se
ubicaron en 9,7%. Asi, en ambos casos, los valores de
diciembre fueron similares a los registrados un afio atras
(ver Gréfico 5.4).
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En el mes, la performance registrada en el mercado in-

terbancario se dio en un contexto de caidas en los mon-

Mercado de Call a | Dia Habil tos. En las operaciones de call el promedio del monto

W {paricpacion en s ransacciones diarias) diario negociado se situd en $1.100 millones, aproxima-
damente $100 millones por debajo del nivel registrado el

mes previo. Al desagregar el monto total operado a 1 dia

habil por grupo de entidades, se observa que los grupos

1 mas activos en este mercado fueron las entidades extran-
I jeras y las entidades financieras no bancarias (ver Gréafi-
I c05.5).

Este desempefio en el mercado de call se produjo en un
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ contexto donde los niveles de dispersion diaria entre las
Dicos  Marl0 Junl0  Seplo  Dielo  Maell  Juell Sl Diell  OPEraciones continuaron siendo elevados. En efecto, el
Fuente: BCRA FNE Maens Prvac R desvio promedio de las tasas de interés de las operacio-
nes de call pactadas a 1 dia habil alcanz6 a 1,5 p.p. en
diciembre (ver Grafico 5.6), producto de operaciones
puntuales y por montos reducidos.

Graéfico 5.5
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Gréfico 5.6 Por su parte, en linea con el desempefio verificado en el
mercado de call, en la rueda REPO el promedio diario

Tasa de Interés y Desvio de las Operaciones de Call a | Dia Habil - - , . -
. del monto negociado registr6 una caida de $130 millo-

nes luego de alcanzar los $1.600 millones.

Tasas de Interés Pasivas!

© Promedio mensual

sy s oenss  ENtre las tasas de interés pasivas, la BADLAR® de ban-
5l cos privados continud la trayectoria descendente que
habia comenzado a mostrar a mediados del mes pasado

{ % ] I % { y finaliz6 el 2011 en 17,2%, 1,8 p.p. por debajo del nivel
%%HH%H%H% piififietys que habia registrado al término de noviembre. Por su

, ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ _ parte, la tasa de interés por depdsitos a plazo fijo de has-
Dic.08 Jun-09 Dic09 Jun-10 Dic-10 Jun-11 ot ta $100 mil se mantuvo en torno al 14,1%, acumulando

un aumento de 5 p.p. en el afio (ver Grafico 5.7).

©

En el mercado de futuros de BADLAR las tasas de inte-
rés mostraron una evolucion descendente a lo largo del
mes, ubicandose en niveles inferiores respecto el mes
o Tasadelnerés por Depésitos a Plazo Fijo en Pesos de 3035 dias previo. En efecto, la tasa de contratos con vencimiento a

’ s eraes un mes se ubico en torno al 18,9%, 2,5 p.p. inferior a la

| — BADLAR registrada para contratos con el mismo vencimiento ne-
5 Hasa sioomi " gociados en noviembre.
- “ H‘ | -prom Dic-11 , . 19
LM " ss Tasas de Interés Activas
|

Grafico 5.7
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| Las tasas de interés activas de corto plazo continuaron

BE e brom Dic 10 A mostrando la trayectoria descendente que habian co-
N Ml MMWW menzado a transitar a mediados de noviembre. En parti-
ey cular, las tasas de interés de los préstamos a las activi-

Noos  mwes  neer e mew wen e dades comerciales evidenciaron caidas de mas de 3 p.p.

Fuente: BCRA

® Tasa de interés pagada por depésitos a plazo mayores a $1 millén, de 30 a 35 dias.
® Las tasas de interés a las que se hace referencia en esta seccion son tasas nominales anuales y no incluyen gastos de evaluacion
y otorgamiento ni otras erogaciones (seguros, por ejemplo) que si se consideran en el costo financiero total de los préstamos.
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Gréfico 5.8
Tasas de Interés activas de Corto Plazo
Datos diarios - Bancos privados
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Graéfico 6.2
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entre los valores maximos que habian alcanzado a me-
diados de noviembre y los niveles de fines de diciembre
(ver Gréfico 5.8). La tasa de interés promedio de los
adelantos a empresas por més de $10 millones (hasta 7
dias de plazo) de las entidades privadas, en diciembre,
se ubico en torno a 22,9%, evidenciando 1 p.p. de re-
duccion mensual. A su vez, la tasa correspondiente a los
documentos descontados hasta 90 dias de las entidades
privadas promedio 25,7%, tras caer 0,8 p.p. respecto a
noviembre.

6. Reservas Internacionales y
Mercado de Divisas'®

El saldo de reservas internacionales a fin de diciembre
fue US$46.376 millones, lo que implicéd un aumento de
US$314 millones respecto a noviembre (ver Grafico
6.1). Desde mediados de noviembre el Banco Central
volvio a ser comprador neto de ddlares y en diciembre,
mediante estas operaciones, gener6 un aumento de las
reservas internacionales de casi US$ 2.500 millones que
permitid mas que compensar la caida asociada al pago
de deuda puablica en moneda extranjera producida me-
diante la utilizacion del Fondo de Desendeudamiento
Argentino y el de Pago a Organismos Financieros Inter-
nacionales.

En el mercado de cambios, el peso se deprecid respecto
al Délar Estadounidense, en tanto se aprecio en relacion
al Euro y al Real. Para el primer caso la cotizacion pro-
medio del mes fue de 4,29 $/US$ que signific6 una va-
riacion mensual de 0,7% (ver Grafico 6.2), en linea con
la variacion promedio mensual del 2011 (0,6%). Asi en
el afio la cotizacion se increment6 7,8%. Para las otras
dos monedas mencionadas, las cotizaciones fueron 5,64
$/Euro (-2,6% mensual y -7,2% anual) y 2,33 $/Real (-
2,5% y -0,7%), respectivamente.

En el mercado a término (ROFEX), y al igual que en el
mes anterior, el monto promedio negociado de contratos
de futuros de délar se redujo (25%), y se ubico en $900
millones, luego de aumentar a lo largo de todo el afio y
alcanzar su méximo en octubre. En diciembre las cotiza-
ciones esperadas para los prdximos meses mostraron
una caida.

19 £ esta seccion las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
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Grafico 7.1
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7. Mercado de Capitales’

Acciones

Al igual que en los dltimos meses, en diciembre los
mercados de renta variable estuvieron nuevamente con-
dicionados por la evolucion de la crisis de deuda en la
zona del euro. La mirada de los inversores se focalizd de
nuevo en los resultados de las colocaciones de deuda en
los paises que componen la zona del Euro que, a su vez,
se vieron afectados durante buena parte del mes por el
riesgo de eventuales recortes en las calificaciones credi-
ticias y las expectativas sobre la respuesta de politica
economica de los principales gobiernos. A diferencia de
lo observado en la zona del Euro, la economia de Esta-
dos Unidos sigui6 presentando datos macroeconémicos
mayormente positivos.

En un contexto de menor volatilidad, en diciembre el
MSCI Global medido en ddlares retrocedio 0,2%. De-
ntro de las plazas bursétiles relevantes para la economia
argentina, el indice MSCI Europa se redujo 3,9%. En
tanto, la plaza norteamericana continué siendo la de me-
jor desempefio relativo luego de que el S&P 500 (el
principal indice del mercado de Estados Unidos) regis-
trara un aumento de 0,9% (ver Gréfico 7.1).

Dentro de los mercados emergentes, el indice MSCI La-
tinoamérica retrocedié 1,9% y acumul6 una pérdida de
21,9% en el 2011. En este contexto, el Bovespa (Brasil)
medido en dolares—benchmark de la region—extendid
las pérdidas del mes previo y se redujo 3,3%. Por su par-
te, el IPC de México cay6 1,6% y el IGPA (Chile) se re-
dujo 0,5%. Este desempefio se explicd, principalmente,
por la depreciacién de las monedas de estos paises res-
pecto del dolar. Durante todo el 2011, el Bovespa (Bra-
sil) perdi6 27,2%, seguido del IGPA (Chile) que cayo
21,1% y el IPC de México que se redujo 13,7% (ver
Gréfico 7.2).

El MERVAL (Argentina), medido en dolares, registro
una baja de 4,4%, mostrando un peor desempefio respec-
to a los demas indices de la regién. Asi, en 2011 acumu-
16 una pérdida de 35,4%, resultado que se explica por la
combinacién de una caida de 30,1% en el indice medido
en moneda local y la depreciacion del peso.

El desempefio registrado en el mercado de renta variable
local se dio nuevamente en un contexto de bajo nivel de
operaciones. Durante diciembre, el volumen promedio
diario operado en acciones en la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires alcanzé a $39 millones, y fue 5,2% infe-
rior al volumen registrado el mes previo.
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Grafico 7.3
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Grafico 7.4
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Gréfico 7.5
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Titulos Publicos

Al igual que en el mes previo, en diciembre se recorta-
ron los rendimientos de los bonos del Tesoro estadouni-
dense, principalmente en el tramo largo de la curva. En
este contexto, los margenes entre los rendimientos de los
bonos soberanos emergentes y los treasuries (segun el
EMBI+) se mantuvieron relativamente estables.

En linea con la evolucién de los mercados latinoameri-
canos de renta fija, los rendimientos de los bonos sobe-
ranos argentinos retrocedieron en forma generalizada.
En diciembre el indice de bonos del Instituto Argentino
de Mercado de Capitales (IAMC), medido en pesos, se
incrementd 7,3%, impulsado principalmente por el des-
empefio registrado en los precios de los bonos largos en
délares™ y los bonos cortos en pesos (ver Grafico 7.4).
Los precios de los titulos del tramo largo de la curva
emitidos en délares avanzaron 9,8%, gracias a los bue-
nos desempefios registrados en el Boden 2015 y el Bo-
nar 2017. En particular los spreads de ambos bonos res-
pectos de los treasuries se recortaron en promedio casi
150 p.b. (ver Gréfico 7.5). Asimismo, las cotizaciones
de los bonos en pesos de corto plazo se expandieron
7,5%, impulsadas por la recuperacién del Bogar 2018 y
los Bonar 2014 y 2015. En tanto, las cotizaciones de los
bonos cortos en dolares y de largo plazo en pesos au-
mentaron 4,1% y 4,3% respectivamente.

Asi, el indice de bonos del IAMC medido en pesos fina-
liz6 el 2011 con una alza de 5,1% respecto de 2010. Esta
performance se explic6 como consecuencia de los au-
mentos registrados en los bonos en doélares y los bonos
en pesos de corto plazo, desempefio que fue parcialmen-
te compensado por la caida de los bonos de largo plazo
en pesos.

En diciembre, el volumen promedio diario operado de
titulos publicos en el mercado local descendi6 4% hasta
los $ 1.450 millones.

Titulos Privados

Luego del magro desempefio registrado en los dos meses
previos, el financiamiento empresario en el mercado de
capitales a traves de obligaciones negociables (ONs) se
recupero en diciembre, al acanzar los $590 millones (ver
Gréfico 7.6). Esta performance se produjo en un
contexto de leve retroceso en las tasas de interés de
mercado y se explico por el aumento tanto en el monto
promedio emitido como en la cantidad de emisiones.

! Seqin la metodologia del IAMC los bonos cuya duracién modificada sea superior a los 3 afios se consideran de largo plazo.
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Graéfico 7.6
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Grafico 7.7
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Gréfico 7.8
Emisiones de Deuda Corporativa

(abierto por sectores econémicos)
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B Entidades Financieras No Bancarias

Otras Actividades Financieras, Bursatiles y Seguros
B Sector Agropecuario

Del total de emisiones, ocho fueron realizadas en
moneda local, sobresaliendo aquellas colocaciones
correspondientes a entidades financieras no bancarias
(mayormente asociadas al sector automotriz), que
totalizaron $427 millones. Asimismo, se destacod la
colocacion de dos ONs Pyme pertenecientes al sector
agropecuario y al sector de la construccion por un total
de $12 millones. La mayor parte de las colocaciones
pagaran una tasa de interés variable equivalente a la tasa
BADLAR de bancos privados mas un margen que se
situ6 entre 3 p.p. y 4,7 p.p., dependiendo de la
calificacion de riesgo y la madurez del titulo. Por su
parte, se realizaron dos colocaciones en moneda
extranjera correspondientes a un mismo emisor por
aproximadamente US$35 millones, pagando una tasa de
interés fija que promedio 8,1%.

En un contexto internacional méas adverso, afectado por
el incremento en la volatilidad en los mercados y
aumento en el riesgo percibido por los inversores, en
2011 el financiamiento empresario a traves de ONSs
alcanzé $9.000 millones, marcando un retroceso de casi
17% respecto del monto total emitido en el 2010. El
monto colocado representd 0,5% del PIB, 0,3 p.p menos
que el nivel verificado en el 2010 (ver Grafico 7.7). En
particular se destaco la caida en las emisiones en los
sectores de petroleo y gas, infraestructura, transporte y
servicios y alimentos y bebidas, desempefio que fue
compensado principalmente por la performance
registrada en el sector de entidades financieras, otras
actividades financieras, bursatiles y de seguros (que
representaron el 64% del monto total suscripto). En
segundo lugar se situd el sector de energia eléctrica,
representando el 18% del total (ver Grafico 7.8).

Por el contrario, en el 2011 el aumento del
financiamiento de empresas Pyme alcanz6 un valor de
$124 millones, constituyendo un maximo histérico.

Fondos Comunes de Inversion

En diciembre, el patrimonio de los Fondos Comunes de
Inversién (FCls), en pesos y en moneda extranjera, se
incrementd 11,6% ($3.000 millones) hasta alcanzar un
total de $28.960 millones.

Impulsados en mayor medida por el incremento en la
cantidad de cuotapartes, los fondos de renta fija y de
Money Market en pesos fueron los principales contribu-
yentes al incremento del patrimonio de los FCIs en pe-
s0s, al registrar aumentos de 13,3% ($1.260 millones) y
15,4% ($1.550 millones), respectivamente (ver Grafico
7.9). Por detrés se ubica el segmento de renta mixta, que
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Graéfico 7.9
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Gréfico 7.10
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Gréfico 7.11
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verificd un avance del 6,4% ($195 millones), explicado
en mayor medida por el alza en los precios. En contras-
te, el patrimonio de los fondos de renta variable se redu-
jo 4,1% ($50 millones), nuevamente condicionado por el
comportamiento registrado en los precios.

Presentando una expansion mas moderada, los FCIs en
moneda extranjera finalizaron el mes con un patrimonio
de US$500 millones, 3,1% superior al nivel registrado
en el mes previo. Al igual que en noviembre, este com-
portamiento fue impulsado por el avance en los segmen-
tos de renta mixta y renta fija en dolares, los cuales ex-
hibieron incrementos de 13,6% y 1,7%, respectivamen-
te. Por su parte, el patrimonio de los fondos de renta va-
riable y renta mixta en euros mostraron nuevamente una
tendencia a la baja luego de registrar descensos de 3,5%
y 1,7% respectivamente.

Fideicomisos Financieros*?

Como suele ocurrir en diciembre, debido al mayor gasto
tipico de fin de afio, que genera un mayor volumen de
activos proclives a securitizarse, las emisiones de FF re-
gistraron un aumento (ver Grafico 7.10). Sin contemplar
las colocaciones destinadas a financiar obras de infraes-
tructura, totalizaron $1.530 millones (30% mas que en
noviembre), marcando un nuevo récord historico y re-
gistrandose también la mayor cantidad de colocaciones
del afio (24 operaciones).

Los principales fiduciantes fueron los comercios mino-
ristas (40% del total), seguidos por las entidades finan-
cieras (30% del total); en ambos casos, securitizaron
préstamos vinculados al consumo (préstamos personales
y cupones de tarjetas de crédito). Por su parte, las mu-
tuales, cooperativas, emisoras no bancarias de tarjetas de
crédito y otras prestadoras de servicios financieros colo-
caron el 22% del total, titulizando ademas de préstamos
al consumo, contratos de leasing. El resto correspondi6 a
empresas del sector agropecuario que, principalmente,
securitizaron créditos comerciales, en su mayoria, de-
nominados en dolares. Por otra parte, se registro en el
mes una colocacion por $440 millones (US$103 millo-
nes) que tiene por objeto la construccion y puesta en
marcha del Parque E6lico Loma Blanca en la Provincia
de Chubut.

En el afio las colocaciones de FF acumularon $23.415
millones, 28% mas que en 2010. Dicho monto se distri-
buyd en partes similares entre FF de infraestructura y el
resto, que reflejaron, respectivamente, un aumento de
9% y 50% respecto al afio pasado.
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Gréfico 7.12
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La tasa de interés de corte de los titulos senior en pesos
adjudicados a tasa variable disminuy6 en diciembre,
acompafiando la baja de las tasas de interés del mercado
monetario (ver Gréfico 7.11). La tasa de corte (promedio
ponderado por monto) de los titulos con una duration
menor a 14 meses, con rendimiento variable, se ubico en
diciembre en 23,9%, 1 p.p. menos que la registrada el
mes anterior. En tanto, en el segmento a tasa fija, en el
que se registrd una Unica operacion, la tasa de interés
fue 24%, registrando un aumento de casi 3 p.p. respecto
al mes pasado. Respecto al FF de infraestructura eléctri-
ca, los titulos senior que tienen una duration estimada de
alrededor de 3 afios, se colocaron a un margen diferen-
cial de 8 p.p. sobre la BADLAR bancos privados.

El valor nominal de los FF con oferta pablica vigentes a
noviembre de 2011 se ubico en alrededor de $34.300
millones, evidenciando un leve aumento (alrededor de
$1.050 millones) respecto al mes previo (ver Gréfico
7.12). La composicién del stock de FF en circulacién
por tipo de fiduciante se mantiene estable desde junio,
concentrando los fiduciantes del sector pablico y otros
vinculados a la financiacion de obras de infraestructura,
alrededor del 70% del total. Por su parte, las entidades
financieras y los comercios minoristas dieron origen, en
uno y otro caso, al 15% y 8% de las especies en circula-
cion. El resto corresponde a FF emitidos por mutuales,
cooperativas y emisoras no bancarias de tarjetas de cré-
dito, entre otros.
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8. Indicadores Monetarios y Financieros

Cifras en millones, expresadas en la moneda de origen.

Promedios mensuales

Variaciones porcentuales promedio

Principales variables ias y del sistema fi iero Mensual Ultimos 12 meses
Dic-11 Nov-11 Dic-10 Dic-10
Nominal Real Nominal Real

Base monetaria 210.100 196.055 156.104 156.104 71,2% 6,2% 34,6% 22,8%

Circulacién monetaria 165.181 152.703 119.694 119.694 82% 7.2% 38,0% 259%

Billetes y Monedas en poder del publico 144314 135.346 107.145 107.145 6,6% 57% 34,7% 22,9%

Billetes y Monedas en entidades financieras 20.865 17.355 12.534 12.534 20,2% 19,2% 66,5% 51,9%

Cheques Cancelatorios 2 2 15 0 -4,5% -5,3% - -
Cuenta corriente en el BCRA 44919 43.352 36.410 36.410 3,6% 2,7% 23,4% 12,6%

Stock de Pases
Pasivos 12.071 9.797 9.376 9.376 23,2% 22,1% 28,7% 17,5%
Activos 0 0 0 0

Stock de Titulos del BCRA (en valor nominal)

LEBAC (no incluye cartera para pases)
En pesos 22782 25619 50912 50912 -11L,1% -11,9% -55,3% -59.2%
NOBAC 44.889 47.455 23737 23.737 -5,4% -6,3% 89,1% 72,6%

Reservas internacionales del BCRA i ignaci DEGs 2009 45.983 46.465 52.132 52.132 -1,0% -11,8%

Depésitos del sector privado y del sector publico en pesos o 383.197 377.765 297.283 297.283 1,4% 0,5% 28,9% 17,6%
Cuenta corriente @ 107.189 100.989 88.303 88.303 6.1% 52% 21,4% 10,8%
Caja de ahorro 73.678 67.234 56.626 56.626 9,6% 8,6% 30,1% 18,7%
Plazo fijo no ajustable por CER 185.575 193.584 138315 138315 -4,1% -5,0% 34,2% 22,4%
Plazo fijo ajustable por CER 10 10 14 14 0,0% -0,9% -29.2% -35,4%
Otros depésitos @ 16.745 15.948 14.026 14.026 50% 41% 19,4% 9.0%
Depésitos del sector privado 262.138 251.798 204.037 204.037 4,1% 3.2% 28,5% 17.3%
Depésitos del sector publico 121.059 125.967 93.246 93.246 -3.9% -4.8% 29.8% 18.5%

Depésitos del sector privado y del sector piblico en délares " 13.157 14.145 15.926 15.926 -7,0% -17,4%

Préstamos al sector privado y al sector publico en pesos o 268.464 261.627 181.888 181.888 2,6% 1,7% 47,6% 34,7%
Préstamos al sector privado 241.192 234.404 161.677 161.677 2.9% 2,0% 49.2% 36.1%

Adelantos 30.708 30.131 22.036 22.036 1,9% 1,0% 39,4% 27,2%
Documentos 51.260 50.536 33.756 33.756 1,4% 0,5% 51,9% 38,6%
Hipotecarios 26814 25.990 19.944 19.944 32% 2.2% 34,4% 22,7%
Prendarios 16.624 l6.188 9.420 9.420 2,7% 1,8% 76,5% 61,0%
Personales 58.116 57.169 39.360 39.360 1,7% 0,7% 47,7% 34.8%
Tarjetas de crédito 39.848 36917 26.367 26.367 7,9% 7,0% 51,1% 37.9%
Otros 17.824 17.474 10.793 10.793 2,0% 1,1% 65,1% 50,7%
Préstamos al sector publico 27.272 27.223 20212 20212 0.2% -0.7% 349% 23,1%
Préstamos al sector privado y al sector publico en délares ) 9.606 9.893 7.412 7.412 -2,9% 29,6%
Agregados monetarios totales M
MI (Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos + cta.ct] 251.505 236.338 195.463 195.463 6,4% 55% 28,7% 17,4%
M2 (M1 + caja de ahorro en pesos) 325.183 303.572 252.088 252.088 7,1% 62% 29,0% 17,7%
M3 (Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos+
L. 527.513 513.113 404.443 404.443 2,8% 1,9% 30,4% 19,0%
depésitos totales en pesos)
M3* (M3 + depésitos totales en délares + cheques cancelatorios en moneda ext.) 583.945 573.383 467.835 467.835 1,8% 0,9% 24,8% 13,9%
Agregados monetarios privados
M1 ((Billetes y Monedas en poder del piblico+ cheques cancelatorios en pesos+ cta.
A 218.652 207.498 167.207 167.207 54% 4,4% 30,8% 19,3%
cte. priv. en pesos)
M2 (M1 + caja de ahorro privada en pesos) 288.260 271.372 220558 220.558 6,2% 53% 30,7% 19,3%
M3 ((Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos+
. 406.454 387.146 311197 311.197 5,0% 4,1% 30,6% 19,2%
depositos totales priv. en pesos)
M3* (M3 + depésitos totales privados en délares + cheques cancelatorios en moneda ex 458.077 442713 357.178 357.178 3,5% 2,5% 28,2% 17,0%
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Variaciones promedio
Factores de variacion Mensual Trimestral Acumulado 2011 Ultimos 12 meses
Nominal | Contribucién /| Nominal | Contribucién | Nominal [ Contribucién ’| Nominal | Contribucion
Base monetaria 14.045 6,7% 19.530 9,3% 53.996 25,7% 53.996 25,7%
Sector financiero -2.004 -1,0% -525 -0,2% -99 0,0% -99 0,0%
Sector publico 4551 2,2% 11.048 53% 30.571 14,6% 30.571 14,6%
Sector externo privado 5.281 2,5% -7.272 -3,5% 9.631 4,6% 9.631 4,6%
Titulos BCRA 6.323 3,0% 16.648 7.9% 15.977 7,6% 15.977 7.6%
Otros -107 -0,1% -370 -0,2% -2.084 -1,0% -2.084 -1,0%
Reservas inter del BCRA DEGs 2009  -482 -1,0% 3439 7,5% -6.150 -13,4% -6.150 -13,4%
Intervencion en el mercado cambiario 1.234 2,7% -1.739 -3,8% 2.559 5,6% 2.559 5,6%
Pago a organismos internacionales 109 0,2% 173 0,4% 537 1,2% 537 1,2%
Otras operaciones del sector publico -1.141 -2,5% 753 1,6% 6.730 14,6% 6.730 14,6%
Efectivo minimo -508 -11% -2.676 -5,8% -6.701 -14,6% -6.701 -14,6%
Resto (incl. valuacion tipo de cambio) -176 -0,4% 51 0,1% -9.275 -20,2% -9.275 -20,2%
I No incluye sector financiero ni residentes en el exterior. Cifras provisorias, sujetas a revision.
2 Neto de la utilizacion de fondos unificados.
3 Neto de BODEN contabilizado.
4 El campo "Contribucién” se refiere al porcentaje de la variacion de cada factor sobre la variable principal correspondiente al mes respecto al cual se est4 realizando la variacién.
5 Cifras provisorias sujetas a cambio de valuacién
Fuentes: Contabilidad del Banco Central de la Republica Argentina y Régimen Informativo SISCEN.
Requerimiento e Integracion de Efectivo Minimo
Dic-11 Nov-11 Oct-11
U]
Moneda Nacional % de depositos totales en pesos
Exigencia 16,0 15,6 15,6
Integracion 17,0 15,9 16,0
L@
Posicion @ 1,0 0,3 0,3
Estructura de plazo residual de los depdsitos a plazo fijo %
(-]
m . . . 4,
utilizado para el cdlculo de la exigencia ®
Hasta 29 dias 60,0 55,1 57,3
30 a 59 dias 234 22,9 20,4
60 a 89 dias 58 11,2 9,4
90 a 179 dias 57 53 7,3
mads de 180 dias 5,1 55 56
Moneda Extranjera % de depésitos totales en moneda extranjera
Exigencia 20,8 20,8 20,3
Integracion (incluye defecto de aplicacién de recursos) 52,2 51,8 54,2
L@
Posicion @ 31,4 31,0 33,9
Estructura de plazo residual de los depdsitos a plazo fijo %
(-]
. , L4
utilizada para el cdlculo de la exigencia ®
Hasta 29 dias 59,5 57,3 57,0
30 a 59 dias 21,8 23,0 22,0
60 a 89 dias 8,4 9,7 10,4
90 a 179 dias 8,6 8,4 9,0
180 a 365 dias 1,5 1,5 1,5
mas de 365 dias 0,1 0,1 0,1

") Datos estimados de Exigencia, Integracion y Posicion.
@ Posicién= Exigencia - Integracion
@ Excluye depésitos a plazo fijo judiciales.

Fuente: BCRA
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Tasas en porcentaje nominal anual y montos en millones. Promedios mensuales.

Tasas de Interés Pasivas Dic-11 Nov-11 Oct-11 Dic-10 Dic-10
Call en pesos (a 15 dias)
Tasa 10,07 10,96 11,45 9,70 9,70
Monto operado 1.012 1214 1.452 781 781
Plazo Fijo
En pesos
30 dias 14,74 14,62 12,91 9,57 9,57
60 dias o mas 16,50 16,33 14,32 10,67 10,67
BADLAR Total (mas de $1 millon, 30-35 dias) 14,76 15,84 13,95 10,25 10,25
BADLAR Bancos Privados (més de $| millon, 30-35 dias) 18,75 19,87 17,59 11,08 11,08
En dodlares
30 dias 0,33 0,30 0,28 0,27 0,27
60 dias o més 0,69 0,72 0,60 0,60 0,60
BADLAR Total (méas de US$| millon, 30-35 dias) 0,43 0,39 0,40 0,36 0,36
BADLAR Bancos privados (mas de US$| millon, 30-35 dias) 0,63 0,56 0,52 0,53 0,53
Tasas de Interés Activas Dic-11 Nov-11 Oct-11 Dic-10 Dic-10
Cauciones en pesos
Tasa de interés bruta a 30 dias 16,87 17,89 14,96 11,97 11,97
Monto operado (total de plazos) 239 251 232 216 216
Préstamos al sector privado en pesos ®
Adelantos en cuenta corriente 26,84 25,67 21,85 19,25 19,25
Documentos a sdla firma 22,18 20,54 18,20 14,81 14,81
Hipotecarios 16,55 15,78 15,06 14,68 14,68
Prendarios 24,82 23,06 20,47 17,49 17,49
Personales 36,37 34,03 31,48 29,10 29,10
Tarjetas de crédito s/d 33,31 32,70 31,26 31,26
Adelantos en cuenta corriente -1 a 7 dias- con acuerdo a empresas - mas de $10 millones 22,56 23,21 18,18 11,10 11,10
Tasas de Interés Internacionales Dic-11 Nov-11 Oct-11 Dic-10 Dic-10
LIBOR
| mes 0,28 0,25 0,24 0,26 0,26
6 meses 0,78 0,68 0,60 0,46 0,46
US Treasury Bond
2 afos 0,25 0,25 0,27 0,61 0,61
10 afios 1,96 2,00 2,13 3,27 3,27
FED Funds Rate 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
SELIC (a | afio) 11,00 11,48 11,78 10,75 10,75

(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.

Informe Monetario | Diciembre de 2011 | BCRA | 18



Tasas en porcentaje nominal anual y montos en millones. Promedios mensuales.

Tasas de Interés de Referencia Dic-11 Nov-11 Oct-11 Dic-10 Dic-10
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 9,13 9,60 9,88 9,20 9,20
7 dias 9,56 991 9,70 9,53 9,53
Monto operado de pases rueda REPO (promedio diario) 8.454 7.811 8.052 5.973 5.973
Tasas de LEBAC en pesos o
I mes slo slo slo 10,86 10,86
2 meses slo slo slo 10,93 10,93
3 meses slo 13,97 13,97 11,10 11,10
9 meses slo 14,08 14,10 slo slo
12 meses 14,26 14,27 slo 13,05 13,05
Margen de NOBAC en pesos con cupon variable ®
9 meses BADLAR Bancos Privados slo slo slo 1,81 1,81
| ano BADLAR Bancos Privados slo slo slo 2,07 2,07
2 afios BADLAR Bancos Privados slo slo 1,08 2,52 2,52
3 afios BADLAR Bancos Privados slo slo 1,50 slo slo
Monto operado de LEBAC y NOBAC en el mercado secundario (promedio diario) 378 497 451 341 341
Mercado Cambiario Dic-11 Nov-11 Oct-11 Dic-10 Dic-10
Dolar Spot
Casas de cambio 4,29 426 4,23 3,98 3,98
Referencia del BCRA 4,29 4,26 4,22 3,98 3,98
Dolar Futuro
NDF | mes 4,36 4,40 4,32 4,00 4,00
ROFEX | mes 4,31 4,30 4,25 4,01 4,01
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 902 1209 1581 1095 1095
Real (Pesos x Real) 2,33 2,39 2,39 2,35 2,35
Euro (Pesos x Euro) 5,64 5,78 579 5,26 5,26
Mercado de Capitales Dic-11 Nov-11 Oct-11 Dic-10 Dic-10
MERVAL
Indice 2.488 2614 2.653 3.429 3.429
Monto operado (millones de pesos) 39 43 89 94 94
Bonos del Gobierno (en paridad)
BODEN 2012 (US$) 107,22 106,72 106,40 95,27 95,27
DISCOUNT (US$ - Leg. NY) 81,40 88,50 83,01 93,34 93,34
BODEN 2014 ($) 86,93 84,97 84,72 93,49 93,49
DISCOUNT ($) 51,96 50,46 52,59 85,48 85,48
Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BODEN 2012 vs. US Treasury Bond 469 624 673 529 529
EMBI+ Latinoamérica (sin Argentina) 409 415 414 292 292

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

ANSES: Administracion Nacional de Seguridad Social.

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

IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capitales

IGBVL: indice General de la Bolsa de Valores de Lima.

IGPA: indice General de Precios de Acciones.

IPC: indice de Precios al Consumidor.

LEBAC: Letras del Banco Central.

LIBOR: London Interbank Offered Rate.

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

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

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

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios.

MSCI: Morgan Stanley Capital Investment.

NDF: Non deliverable forward.

NOBAC: Notas del Banco Central.

OCT: Operaciones Concertadas a Término.

ON: Obligacioén Negociable.

PFPB: Programa de Financiamiento Productivo del Bicentenario.

PI1B: 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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