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l. Sintesis'

e Los medios de pago (M2) registraron un promedio mensual de
$132.960 millones, en linea con la trayectoria prevista en el Programa
Monetario 2007.

e En uno de los meses del afo con mayores ingresos de divisas
vinculados a la liquidacién de exportaciones, el BCRA esterilizé gran parte
de la expansion primaria de dinero generada por las compras de moneda
extranjera, utilizando como principales instrumentos la colocacion de
LEBAC y NOBAC vy las operaciones de pases con el BCRA. Mediante
estos instrumentos el BCRA absorbié $3.867millones. Ademas, la entidad
que aun mantiene saldos por redescuentos cancelé la cuota mensual
prevista en el “matching”.

e Los depositos a plazo del sector privado presentaron una disminucion
de $230 millones, caida que se registré fundamentalmente en la primer
mitad del mes y estuvo asociada a los egresos de fondos para pago de
impuestos, en un mes de fuerte concentracién de vencimientos
impositivos. Asi, el agregado en pesos mas amplio que incluye el circulante
en poder del publico y el total de depésitos en pesos aumenté 2,4% en el
mes.

e Los préstamos al sector privado (en pesos y en moneda extranjera)
continuaron presentando un importante dinamismo, al incrementarse
$2.260 millones durante mayo, y en los dltimos 12 meses acumulan un
incremento de 38,6% en términos nominales. Al igual que en los dltimos
meses, los préstamos con garantia real muestran un importante
dinamismo, mientras que las financiaciones al consumo estarian mostrando
una leve desaceleracion.

e Asociada a la concentracion de pagos impositivos, se produjo en mayo
una redistribucion de la liquidez a favor de los bancos publicos que
incrementaron su stock de pases pasivos concertados con el BCRA y en
detrimento de los bancos privados que, en contrapartida, los redujeron.

e las tasas de interés pasivas se mantuvieron relativamente estables
durante todo el mes a pesar de la redistribucion de liquidez mencionada. El
2 de mayo el BCRA dispuso un nuevo aumento de 0,25 p.p. para las tasas
de interés de pases en todos los segmentos en los que opera. Asi, en los
primeros cinco meses del 2007 el BCRA aumenté | p.p. las tasas de
interés de referencia de 7 dias de plazo.

e Asimismo, el BCRA introdujo un nuevo instrumento al mercado de
titulos que emite. El 22 de mayo comenzé a ofrecer NOBAC de 4 afos
que pagan cupon variable en funcion de la tasa BADLAR de los bancos
privados. Entre las NOBAC, fue la especie mas colocada en las Ultimas
licitaciones y por la que se recibieron mayor cantidad de ofertas. En la
dltima licitacion del mes el margen pagado en su colocacion fue de 2,3 p.p..

e El stock de reservas internacionales superé los US$40.000 millones y
se incrementd US$1.975 millones (5,1%) en el mes.

e En mayo de 2007 el IPC Resto (aproximacion a la inflacion subyacente)
continué mostrando tasas mensuales inferiores a las del mismo periodo de
2006, de manera que el ritmo de crecimiento interanual se redujo a 9,8%.

I 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 pago (M2) registraron un promedio mensual
de $132.960 millones, en linea con la trayectoria prevista en el
Programa Monetario 2007 (ver Grafico 2.1).

El crecimiento mensual de los medios de pago fue de 2,9%,
evidenciando una evolucién acorde a su comportamiento estacional.
En mayo, la concentracion de vencimientos impositivos,
principalmente por el impuesto a las ganancias, genera traspasos de
fondos al sector publico que se traducen en aumentos en los saldos
de sus cuentas (ver Grafico 2.2).

Los vencimientos impositivos también repercutieron en la
evolucion de los depésitos a plazo fijo. En particular, los del sector
privado presentaron una disminucion promedio mensual de $230
millones, explicada fundamentalmente por la caida del stock
producida en la primer mitad del mes (donde se concentran los
vencimientos). Luego, en las Ultimas semanas el saldo volvio a
aumentar, generando un aumento de los depésitos a plazo del sector
privado de $500 millones entre fines de abril y mayo. De esta forma
este tipo de depdsitos acumula en los dltimos doce meses un
crecimiento mayor al de las colocaciones a la vista en alrededor de

2p.p..

De este modo, el agregado en pesos mas amplio, que incluye
el circulante en poder del publico y el total de depésitos en pesos,
crecié 2,4% en el mes.

En el segmento en moneda extranjera, los depositos del
sector privado continuaron aumentando. La suba mensual fue de
aproximadamente US$200 millones y se concentré mayormente en
depositos en cajas de ahorro. Por su parte, los depésitos del sector
publico registraron un leve incremento de aproximadamente US$10
millones.

En definitiva, el M3%* definido como la sumatoria del
circulante en poder del publico y el total de los depdsitos en
moneda nacional y extranjera, registré una suba mensual del 2,4%
($5.600 millones).

En uno de los meses del aiio con mayores ingresos de divisas
vinculados a la liquidacion de exportaciones, el BCRA esterilizé la
mayor parte de la expansion primaria de dinero generada por las
compras de moneda extranjera, utilizando como principal
instrumento la colocacion de LEBAC y NOBAC. Mediante la
adjudicacion de estos titulos, el BCRA consiguié absorber $3.489
millones. Ademas, en el mes, los bancos volcaron parte de su
liquidez excedente al mercado de pases con el BCRA, lo que
conllevé una contracciéon monetaria de $378 millones; en tanto que
la entidad que alin mantiene saldos por redescuentos cancelé la
cuota mensual prevista en el “matching”.

En mayo de 2007 la inflacion minorista subyacente medida
por el IPC Resto’ presentd un incremento de 0,5% mensual,
permitiendo que en lo que va del trimestre se verifique una

2 Excluye los bienes y servicios con componentes estacional y/o volatil significativo y aquellos sujetos a regulacién o con alto componente

impositivo.
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desaceleracion respecto a los tres primeros meses del afio (0,6%
promedio mensual entre abril y mayo contra 1,1% del primer
trimestre). A su vez, la variacion del IPC Resto resulté inferior a la
de mayo de 2006 (0,7%) de manera que el alza interanual alcanzé a
9,8%, mostrando una reduccion de 2,9 p.p. frente al registro de igual
periodo del ano pasado (ver Gréfico 2.4). El descenso en la tasa de
variacion interanual respondio tanto a la evolucion de los precios de
los servicios, como al comportamiento de los bienes, que volvieron a
reducir el ritmo de subas interanuales. A pesar de la mejora en la
cifra mensual, los indices de difusion, magnitud y persistencia de las
subas de precios que componen este subindice continlan en niveles
elevados.

El IPC Resto mantiene en 2007 la tendencia declinante en
términos interanuales observada desde el inicio del afio pasado, lo
que permite que las expectativas de mercado sobre la evolucion del
IPC GBA para el corriente afio continlen dentro de la banda
estipulada en el Programa Monetario (7-11%).

3. Liquidez Bancaria'

El mes de mayo se caracterizd por una situacion de holgada
liquidez aun a pesar de ser un periodo de fuerte concentracion de
vencimientos impositivos. El ratio de liquidez, definido como el
efectivo en bancos, las cuentas corrientes de los bancos en el BCRA
y los pases pasivos concertados con el BCRA como porcentaje del
total de depositos en pesos, se mantuvo en 18,7%. Si bien el ratio de
liquidez total presentd un nivel similar al del mes anterior, en mayo,
se produjo una redistribucion de la liquidez a favor de los bancos
publicos que incrementaron su stock de pases pasivos concertados
con el BCRA en detrimento de los bancos privados que, en
contrapartida, los redujeron (ver Grafico 3.1). Los recursos
mantenidos en efectivo y en cuentas corrientes en el BCRA, por su
parte, se mantuvieron practicamente constantes en ambos grupos de
bancos. Cabe mencionar que a finales de mayo las entidades
financieras cobraron servicios de préstamos garantizados lo cual
implicé un incremento adicional en su liquidez que fue en gran parte
aplicado transitoriamente a la concertacion de pases pasivos con el
BCRA en los ultimos dias del mes.

Por su parte, la posicion de efectivo minimo también reflejo
los movimientos intramensuales propios de un mes de vencimientos
impositivos fuertes. Al respecto, los bancos privados mantuvieron un
excedente muy elevado en los primeros dias del mes que se redujo
de manera pronunciada en la segunda semana de mayo debido al
retiro de depdsitos para el pago impositivo y se mantuvo
relativamente bajo hasta finalizar el mes, cerrando en una posicion
promedio mensual para el grupo de bancos privados semejante a la
de meses anteriores. Como contrapartida, el excedente de los
bancos publicos aumenté principalmente en la segunda semana de
mayo en que se concentré mayormente el cobro de la recaudacion y
se mantuvo elevado hacia el final del mes, cerrando con una posicion
promedio para el grupo de bancos publicos también semejante a la
de meses anteriores (ver Grafico 3.2). De esta manera, para el total
del sistema el excedente de efectivo minimo se mantuvo en mayo en
aproximadamente 0,4% de los depdsitos ($500 millones).
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Cabe mencionar que el BCRA introdujo una nueva
modificacion a la norma sobre Efectivo Minimo. Al respecto, a través
de la Comunicacion A 4670, con vigencia a partir del | de junio, se
redujo de 35% a 15% de la tasa BADLAR de bancos privados del mes
anterior el limite maximo de remuneracién de las cuentas a la vista a
partir del cual las mismas estan sujetas a un encaje de 100%.

En el segmento en moneda extranjera, la posicion de efectivo
minimo se mantuvo sin cambios respecto a abril cerrando en
promedio del mes con un excedente de | 1% de los depdsitos totales
en ddlares.

4. Préstamos'?

Los préstamos al sector privado (en pesos y en moneda
extranjera) continuaron presentando un importante dinamismo, al
incrementarse $2.260 millones (2,8%) durante mayo, y en los Gltimos
I2 meses acumulan un incremento de 38,6% en términos nominales
(ver Griafico 4.1). No obstante, su nivel representa alrededor de
10,6% del PIB, porcentaje relativamente pequefo en relacion a otros
paises o respecto a los niveles historicos maximos alcanzados en el
pasado.

Al igual que en los Ultimos meses, los préstamos con garantia
real muestran un importante dinamismo, mientras que las
financiaciones al consumo estarian mostrando una leve
desaceleracion.

Los préstamos con garantia prendaria contindan mostrando
un firme ritmo de crecimiento y registraron en el mes un
incremento de $160 millones (3,8%). Dicha suba mensual resulta la
mayor de todo su periodo de recuperacion iniciado a principios de
2004. En términos interanuales acumulan un aumento de 52,9%. Por
su parte, los préstamos hipotecarios muestran un sostenido
crecimiento con aumentos de mas de $200 millones por mes en lo
que va del ano (ver Grafico 4.3). En particular, en mayo, registraron
un aumento mensual $260 millones (2,4%), acumulando wun
incremento interanual de 24,7%.

Las financiaciones al consumo (préstamos personales y
financiaciones con tarjeta de crédito) se incrementaron $810
millones (3,5%). En términos interanuales acumulan un incremento
de 59%, aumento que si bien sigue siendo elevado, resulta 18 p.p.
inferior al maximo registrado a mediados del afo pasado (ver
Grafico 4.3). En particular, los préstamos personales se
incrementaron $660 millones (4,4%), mientras que las financiaciones
con tarjeta de crédito aumentaron $150 millones (1,9%).

Por su parte, las financiaciones comerciales en pesos
volvieron a crecer, en esta oportunidad alrededor de $820 millones
(2,8%). Dicho aumento estuvo explicado por el comportamiento de
los adelantos, que se incrementaron $830 millones (7,2%), y
consiguieron superar el nivel alcanzado en diciembre de 2006 (ver
Grifico 44). Las financiaciones instrumentadas mediante

3 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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documentos crecieron $110 millones (0,7%) pero los “otros
préstamos” se redujeron en igual magnitud, $110 millones (3,1%).

Por Jultimo, las financiaciones en moneda extranjera, se
incrementaron US$90 millones (2,1%) en el mes, aumento que
estuvo explicado fundamentalmente por los documentos, vinculados
a operaciones de comercio exterior.

5. Tasas de Interés*
Titulos emitidos por el BCRA®

En mayo el BCRA introdujo un nuevo instrumento al
mercado de titulos que emite. Las NOBAC de 4 aiios, que pagan
cupon variable en funcion de las tasas BADLAR de bancos privados
comenzaron a ofrecerse en la licitacion del dia 22. Entre las
NOBAG, fue la especie mas colocada en las Ultimas licitaciones y por
la que se recibieron mayor cantidad de ofertas. En la dltima licitacion
del mes el margen pagado en su colocacion fue de 2,3 p.p.. Por otra
parte, el resto de las tasas de interés no mostraron variaciones
significativas respecto a las de fines de abril (ver Grafico 5.1).

El stock total de LEBAC y NOBAC en circulacion aumenté 9%
en el mes y alcanzé los VN $58,8 mil millones. El incremento se
produjo totalmente a través del crecimiento del monto en
circulacion de LEBAC, dado que los vencimientos de NOBAC
superaron las colocaciones realizadas. Entre las LEBAC, las que
despertaron mayor interés fueron las de 12 meses de duracién, que
concentraron la mayor cantidad de ofertas y de montos adjudicados.

Mercados Interfinancieros
Mercado de Pases'

El 2 de mayo el BCRA dispuso un aumento de 0,25 p.p. para
las tasas de interés de pases en todos los segmentos en los que
opera. En consecuencia, en este mes pasé a captar liquidez mediante
pases pasivos de | dia al 7%, en tanto que el corredor de tasas de 7
dias de plazo pasé a ubicarse en 7,25%-9,25%. De esta forma, en los
primeros cinco meses del 2007 el BCRA aument6 en | p.p las tasas
de interés de referencia de 7 dias.

El monto promedio negociado por el BCRA disminuyo
levemente ($150 millones) respecto a abril y se ubico en $3.200
millones, comportamiento que se replicé en todos los segmentos en
los que opera (ver Grafico 5.2). Sin embargo, se observo un
aumento del stock promedio debido a que se produjo un cambio en
la composicion de las operaciones de los bancos, a favor de las de 7
dias y en detrimento de las de | dia de plazo. En lo que respecta a
los montos operados con los fondos comunes de inversiéon (FCI) de
money market, mostraron una reduccion mensual de apenas $26
millones, en linea con el escaso movimiento que presentaron en su
patrimonio neto durante mayo.

4 Las tasas de interés analizadas en esta seccion son nominales anuales (TNA).
5 En esta seccion las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
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Las tasas de interés del mercado de call, que finalizaron en abril
en 7,5%, se mantuvieron durante la primera quincena de mayo en
ese nivel para elevarse hasta 7,9% a mediados de mes, y finalmente
recuperar en los Ultimos dias de mayo los niveles de los que habian
partido (ver Grifico 5.3). Dicho comportamiento estuvo signado por
la redistribucion de liquidez entre bancos derivada de los pagos
impositivos del mes (ver Seccion 3).

La tasa de interés promedio mensual de las operaciones a un
dia habil de plazo se ubicé en mayo en 7,6%, lo que implica una suba
de 0,6 p.p. respecto de la registrada en promedio en abril.
Similarmente, la tasa de interés promedio del mes de las operaciones
a 7 dias de plazo se incremento 0,5 p.p. para ubicarse en 8,1%.

Asimismo los montos operados se elevaron alrededor de $360
millones respecto al mes anterior, ubicandose por encima de los
$1.300 millones diarios en promedio, el mayor en lo que va del afo.

Por grupo de bancos pudo observarse que los bancos de
capital mayoritariamente extranjero, que venian reduciendo por
cuatro meses consecutivos los montos tomados, en mayo elevaron
su demanda de fondos en este mercado en algo mas de $300
millones (ver Grafico 5.4). Dichos fondos adicionales fueron
provistos por los bancos privados de capital nacional y por la banca
publica, quien recibio los recursos originados por la recaudacion.

Tasas de Interés Pasivas'

Las tasas de interés pasivas se mantuvieron relativamente
estables, principalmente como consecuencia de la liquidez en los
bancos. De esta forma, si bien durante el mes se presentaron
vencimientos impositivos que conllevaron a necesidades de fondeo
por parte del sector privado, contrariamente a lo sucedido en afos
anteriores, la redistribucion de fondos asociada no se reflejo en el
nivel de las tasas de interés.

En el segmento mayorista a mas corto plazo, de 30 a 35 dias
de plazo, la tasa de interés BADLAR de bancos privados se mantuvo
estable en 7,7%. En tanto, en los bancos publicos la tasa de interés
BADLAR, si bien presentd ciertas variaciones en el mes debido
principalmente a la participacion de los depdsitos del sector publico,
al finalizar mayo fue de 6,8% y los valores minimos que se
registraron durante el mes fueron de 6%. En el segmento minorista
las tasas de interés continuaron en 7,2% en los bancos privados y
5,7% en los bancos publicos (ver Grafico 5.5).

Al analizar las tasas del total de operaciones del sector
privado, se observa un leve descenso en todos los tramos de plazo.
En las colocaciones de 30 a 59 dias la tasa de interés fue de 7,1%
presentando un descenso de O,| p.p.. En el tramo de 60 a 89 dias la
tasa de interés descendio 0,2 p.p. alcanzando un nivel de 7,5% y para
las colocaciones a mas de 90 dias la tasa de interés fue 8,3%. Por
Ultimo, si bien no hubo modificaciones significativas en la
remuneracion de los depdsitos de acuerdo a los distintos titulares,
las colocaciones de las compaiias prestadoras de servicios
financieros (AFJP, FCl, compafias de seguro, etc.) fueron las que
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Grifico 5.6 presentaron un mayor descenso de tasa, aunque continlan
percibiendo una rentabilidad mayor que el resto de los sectores (ver
Tasas de interés por Depésitos a Plazo Fijo del sector privado ,
promedio mensual ponderado por monto operado Gréfico 56)

—8—30 59 dias
9| —*—60a89 dias S - x

X Mis de 90 dins E S P Tasas de Interés Activas!' ¢

Las tasas de interés activas no presentaron grandes
variaciones en el mes aunque mostraron un comportamiento dispar
segln el tipo de préstamo considerado.

sl ) / / La tasa de interés de adelantos se mantuvo relativamente

estable. Si bien a mediados del mes presentd un leve ascenso de 0,3
4 ‘ ‘ LT e omer | myome o ‘ p.p- acompanado de un incremento en el volumen otorgado, luego
Fuotha M08 May06 o Julo - Sep0  Nov0S - Ene07 - Mar07 M7 este comportamiento se revirtid mientras que el stock se mantuvo.
La tasa de interés promedio fue 15,0%, continuando asi en un nivel
inferior al que present6 durante el Ultimo ano. En cambio, en los
documentos otorgados a sola firma la tasa de interés descendio 0,4
p-p. ubicandose en 12,6% (ver Grafico 5.7).

0 -

Grafico 5.7 L i . i
Para las financiaciones con garantia real, la tasa de interés de

los préstamos hipotecarios fue |1,4%, manteniendo el mismo nivel
del mes anterior. Mientras que en los prestamos prendarios la tasa

TNA, % Tasas de Interés Activas
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Por dltimo, las tasas de interés de los préstamos para

consumo registraron un leve descenso. De este modo, en los
prestamos personales la tasa de interés fue 25,3%, disminuyendo 0,2
p.p- respecto al mes anterior y para las financiaciones con tarjeta de
crédito la tasa de interés correspondiente a abril, tltima informacion
disponible, descendié 0,1 p.p. ubicandose en 25,7%.
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Fuente: BCRA

6. Reservas Internacionales y Mercado de Divisas’

El nivel de reservas internacionales fue de US$40.581 millones
el 31 de mayo, acumulando un incremento de US$1.975 millones
Grafico 6.1 (5,1%) en el mes (ver Grafico 6.1).

Reservas Internacionales del BCRA

miles de
! (oro, divisas y colocaciones a plazo)

Esta suba se explica principalmente por el ingreso de divisas
o compradas en el Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC) por el
BCRA, las cuales totalizaron US$1.770 millones. El resto del
incremento estuvo dado por operaciones del sector publico, el
rendimiento de las reservas y el ingreso de fondos rotatorios. Por
otro lado, las variaciones negativas estuvieron dadas principalmente
por una disminucion de las cuentas en dodlares de las entidades

financieras en el Banco Central y la valuacion del tipo de cambio.

34
29

24

En el mercado de cambios la cotizacion mayorista del peso
respecto del délar (Referencia) se aprecié 0,3%, donde el tipo de
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ cambio promedio mensual fue 3,0794 $/US$. De igual modo el peso
Dol Ag0?  Adn Dt Ao Abmos  Dieos  Apm0s w07 SE apreci6 respecto al Euro en 0,4% con una cotizacion promedio de

Fuente: BCRA

6 La informacion para elaborar esta seccion surge del requerimiento informativo mensual SISCEN 08 el cual presenta informacion hasta
marzo de 2007, los valores de abril y mayo de 2007 fueron estimados a partir del requerimiento diario SISCEN 18, con datos de
préstamos otorgados al sector privado en Capital Federal y Gran Buenos Aires. Todos los datos son provisorios y estan sujetos a revision.
7 En esta seccion las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
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Grafico 6.2
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4,163 $/Euro. Por el contrario, el peso tuvo nuevamente una
depreciacion respecto al Real de 2,1%.

En cuanto al volumen operado, en el mercado spot el
promedio diario, a través del Sistema de Operaciones Electronica -
SIOPEL- y del Mercado Electronico de Corredores -MEC-, se
mantuvo similar al mes anterior en US$475 millones, con una
participacion del BCRA del 8,2%. En el mercado de futuros el
volumen operado evidencié un alza del 62% respecto al mes
anterior. Asi, el promedio diario operado en la rueda de
Operaciones Concertadas a Término en el Mercado de Futuros del
MAE (OCT-MAE) fue de US$4I millones y en el Mercado a Término
de Rosario (ROFEX) de US$1 14 millones (ver Grafico 6.2).

7. Mercado de Capitales
Acciones

Durante mayo las principales bolsas del mundo crecieron
fuertemente alcanzando maximos histéricos. En EE.UU., el indice
S&P 500 obtuvo una rentabilidad de 3,3% situandose en 1.531
puntos. La muy buena performance lograda por los indices bursatiles
de EE.UU. se debio principalmente a las altas ganancias corporativas
y al gran dinamismo que se observé en las fusiones y adquisiciones.
Por otra parte, los mercados internacionales tuvieron una lectura
optimista respecto del rumbo de la economia norteamericana. El
gobierno chino adoptdé un conjunto de medidas tendientes a evitar el
recalentamiento de su economia —suba de tasas de interés y
aumento de encajes- lo que explica en parte que el indice de la bolsa
de valores de Shangai mostrara correcciones importantes durante
mayo, pero a diferencia de lo acontecido el mes anterior, esto no
generd bajas significativas en los mercados emergentes.

Durante mayo el indice MERVAL obtuvo una ganancia de
4,1%, alcanzando un nuevo maximo histoérico de 2.243 puntos al
cierre del mes. En los ultimos doce meses el MERVAL logré un
retorno de 35,6% mientras que en lo que va del afo dicho valor es
de 7,3%. Los sectores de mayor rendimiento fueron el siderdrgico y
el de telecomunicaciones mientras que los de menor rendimiento
fueron el gasifero, el eléctrico y el bancario.

Las principales bolsas de Latinoamérica obtuvieron
rendimientos positivos medidos en dodlares. EI BOVESPA (Brasil)
registré el mayor crecimiento de la regién con un 13,1%. Por su
parte el IPC (México) aumentd 10,5% mientras que el MERVAL
crecid 4,5%. El IGPA (Chile) exhibié una variacion positiva de 0,6%.
Contrariamente a lo que venia sucediendo los meses anteriores, el
IGBVL (Peru) retrocedié un 2,7%.

La volatilidad de las bolsas latinoamericanas aumenté en un
mes que se caracterizo —al igual que los meses anteriores- por un
elevado nivel de liquidez internacional y un creciente interés por los
activos financieros de economias emergentes (ver Grafico 7.1).
Puntualmente, la volatilidad del MERVAL -22 ruedas- en términos
anualizados y medida en délares fue de 17,7% en mayo (3,7 p.p.
mayor que la de abril).
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Grafico 7.4
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Los volimenes operados diariamente en promedio en la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires (BCBA) disminuyeron. El monto
operado promedio alcanzd los $68 millones diarios, reduciéndose
$10 millones respecto del mes anterior, aunque durante los Gltimos
dias de mayo el volumen se recuperé fuertemente.

Titulos Publicos

En mayo los spreads de los bonos de paises emergentes y
latinoamericanos —exceptuando a Argentina- alcanzaron nuevamente
minimos  historicos. Los spreads de la deuda externa de
Latinoamérica medidos por el EMBI se redujeron 5 p.b. durante
mayo. El spread de los paises emergentes en general, medidos por el
EMBI+ se redujo |12 p.b.. Contrariamente, el spread de Argentina se
incrementé 5 p.b.. Durante el mes continud la estrategia iniciada el
mes previo por parte de algunos fondos de reducir su exposicion a
titulos publicos nacionales como el PARY y el DICY, haciendo caer
sus cotizaciones. La mejora en la calificaciéon de la deuda de Brasil
(pasé de BB a BB+) por parte de la calificadora de riesgo Fitch
Ratings, a la que también se sumé Standard & Poor’s dias después
gener6 un aumento en la demanda de activos de los paises
emergentes —especialmente a nivel regional- produciendo mejoras en
las cotizaciones y reduciendo spreads. Por su parte los Credit Default
Swaps (CDS) de Argentina a 5 afos, un indicador alternativo del
riesgo soberano, exhibio un leve aumento 1.3 p.b. (Ver Grafico 7.2).

La curva de rendimientos de los titulos en pesos se empind
levemente, al bajar el rendimiento del titulo de menor duration de la
curva, el Boden 2008 e incrementarse el rendimiento del tramo mas
largo (Ver Grifico 7.3). La curva de rendimientos de los titulos
publicos en délares también registré un empinamiento; los titulos del
tramo corto y medio registraron aumentos en su cotizacion
mientras que los del tramo largo tuvieron un comportamiento
contrario (Ver Grifico 7.3).

Las unidades vinculadas al PBI (U.V.P.) tuvieron una muy
buena performance durante el mes. La U.V.P. denominada en ddlares
(ley de Nueva York) finalizd el mes con un valor de US$15,8,
reflejando un aumento de 3,7% respecto de abril. La U.V.P
denominada en pesos alcanzé un valor de $13,4 al finalizar el mes, un
valor 4,5% superior al registrado el mes anterior.

El volumen de titulos publicos operado (en promedio diario)
aumento $48 millones respecto al nivel alcanzado el mes previo
hasta un nivel de $2.162 millones. Esto demuestra el creciente
interés en los titulos publicos nacionales.

Durante mayo se coloco el BONAR X, titulo denominado en
doélares, por un valor nominal de US$750 millones y un valor
efectivo de US$682 millones. La tasa de corte fue de 8,44% y vence
en el 2017.
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Inversores Institucionales
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones

El portafolio de inversiones de las Administradoras de Fondos
de Jubilaciones y Pensiones (AFJP) alcanzé un valor de $96.083
millones al 15 de mayo. Respecto del afio anterior, el patrimonio de
las AFJP se incrementé un 27,3% (17% en términos reales).

Al comparar los datos del |5 de mayo con los datos del 15 de
abril, se observa que el patrimonio aumenté $1.800 millones (1,9%).
El sistema tuvo una rentabilidad promedio de 3,2% durante mayo. La
variacion mensual en la cartera de inversiones —no incluye
disponibilidades- fue de $2.234 millones. La principal variacion se dio
en el rubro de titulos pulblicos nacionales, que aumenté $1.150
millones. El valor que las AFJP mantienen en acciones crecid6 $414
millones; la participacion en los FCI se incrementé $220 millones.

Cabe destacar que el Congreso de la Nacion sanciond la Ley
26.222 modificatoria de la Ley 24.241 que creé el Sistema Integrado
de Jubilaciones y Pensiones. Entre otras disposiciones, la Ley permite
la libre opciéon jubilatoria por la cual los afiliados del Régimen de
Capitalizacion podran traspasarse al de Reparto. Se estima que la
merma patrimonial que experimentara durante mayo el subsistema
de capitalizacion rondara los $2.000 millones.

Fondos Comunes de Inversion

El patrimonio de los fondos comunes de inversion (FCI) en
pesos se incrementd $183 millones durante mayo, un crecimiento
sensiblemente menor al registrado el mes anterior. El patrimonio
cerr6 el mes con un valor de $18.901 millones lo que implicd un
crecimiento del 1% respecto del mes anterior (ver Grafico 7.5). El
Unico tipo de fondo que tuvo un crecimiento patrimonial significativo
fue el de renta variable; mientras que el patrimonio de los de renta
fija cayo significativamente.

El patrimonio de los fondos de renta variable aumentd $666
millones (9%) durante mayo. El incremento patrimonial se explica
por el aumento en los valores de las cuotapartes, reflejando la
coyuntura favorable del mercado accionario global. La rentabilidad
alcanzé un valor de 9,3%.

El patrimonio de los fondos de money market exhibié una
variacion positiva de $24 millones (0,5%) respecto a fin de abril. Esta
cifra implica un crecimiento muy inferior al registrado el mes
anterior. La variacion promedio fue negativa de $50 millones. Este
tipo de fondos recibico aportes principalmente de inversores
institucionales. La rentabilidad de este tipo de fondos se situé en
5,2% anual, 60 p.b. por debajo de la registrada el mes anterior (ver
Grifico 7.6).

Finalmente, el patrimonio de los fondos de renta fija
disminuyé $508 millones (10%). Dicha variacion se debe al rescate
de cuotapartes. La rentabilidad fue de 0,64%, inferior en 16 p.b. a la
rentabilidad alcanzada el mes anterior.
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Titulos Privados

Durante 2007 se colocaron en la BCBA $5.022 millones de
deuda privada. En mayo se destacé la colocacion de Autopistas del
Sol por un valor de $477 millones.

El directorio de Edesur aprobd la emision y colocacion de
deuda por un monto maximo de $200 millones. El directorio del
Banco Comafi aprobé el programa de colocacion de deuda por hasta
U$S100 millones.

Fideicomisos Financieros?

Durante mayo se colocaron fidecomisos financieros (FF) por
algo mas de $500 millones, monto ligeramente superior al del mes
anterior y al de igual mes de un afo atras (ver Grafico 7.7). En los
primeros 5 meses del afio, las emisiones ascendieron a
aproximadamente $2.900 millones, cifra similar a la acumulada en
igual periodo de un aho atras, aunque alrededor del doble de la
registrada en aquellos meses de 2005.

Las financiaciones al consumo, que habitualmente son los
activos subyacentes mas importantes, abarcaron el 91% de la
colocacion total. También se securitizaron futuros flujos de fondos
(7%) y créditos comerciales (2%).

Los principales fiduciantes fueron en esta oportunidad los
comercios minoristas Yy las instituciones financieras no reguladas por
el BCRA, que concentraron el 38% y el 34% de lo emitido,
respectivamente, seguidos de los bancos, con el 19% (ver Grafico
7.8). El resto de los fiduciantes, que concentré el 9% restante
correspondié a un consorcio de empresas concesionarias de un
complejo hidroeléctrico y a PyMEs.

Las tasas de interés de corte se mantuvieron en el mes
relativamente estables, (ver Grifico 7.9, cuadrante izquierdo). En
efecto la tasa de interés de los titulos senior a tasa fija se ubico en
9,7% en mayo, apenas 0, p.p. mayor a la registrada en abril. La tasa
de interés de las especies ajustables segin BADLAR, subié 0,7 p.p.
respecto al minimo alcanzado en abril, para ubicarse en 10,2%.

La duration promedio de los titulos senior de FF emitidos se
redujo en un mes hasta alcanzar un minimo de 6 meses en mayo (ver
Grifico 7.9, cuadrante derecho), lo que es producto del mayor peso
relativo de las colocaciones de especies que tienen financiaciones al
consumo como subyacente, con durations menores. Aunque también
se redujo levemente la duration de los titulos senior que tienen
préstamos personales como subyacente, a 6,] meses.

8 Se consideran Gnicamente fideicomisos financieros de oferta publica.
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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 monetarias y del sistema financiero Mensual Ultimos 12 meses
May-07 Abr-07 Mar-07 May-06
Nominal Real Nominal Real

Base monetaria 81.024 79.688 78.363 61.105 1,7% 1,2% 32,6% 21,9%

Circulacion monetaria 59.448 58.909 58.136 47.442 0,9% 0,5% 253% 15,2%
En poder del pablico 54570 53.689 53.227 42.955 1,6% 1,2% 27,0% 16,7%
En entidades financieras 4.878 5.220 4.909 4.487 -6,6% -7,0% 8,7% -0,1%

Cuenta corriente en el BCRA 21.576 20.779 20227 13.663 3,8% 3,4% 57,9% 45,1%

Stock de Pases
Pasivos 5.674 5.298 4.090 5.592 7,1% 6,6% 1,5% -6,8%
Activos 3 4 32 287 -37,9% -38,1% -99,0% -99,1%

Stock de Titulos del BCRA (en valor nominal)

LEBAC (no incluye cartera para pases)

En pesos 19.984 16.358 14.866 9.272 222% 21,6% 115,5% 98,1%
En dolares 19 19 18 38 0,0% -51,1%

NOBAC 36.438 35.886 34832 20.536 1,5% 1,1% 77.4% 63,1%

Reservas internacionales del BCRA 39.633 37.647 35.876 23.691 5,3% 67,3%

Depositos del sector privado y del sector piblico en pesos (" 163.505 159.370 156.595 129.143 2,6% 2,1% 26,6% 16,4%
Cuenta corriente @ 48.450 46.072 44.595 37.940 52% 47% 27,7% 17,4%
Caja de ahorro 29.937 29.413 28.876 27.566 1,8% 1,3% 8,6% -0,2%
Plazo fijo no ajustable por CER 70.126 69.171 68.508 47.415 1,4% 0,9% 47,9% 35,9%
Plazo fijo ajustable por CER 4.087 4259 4.395 7.053 -4,0% -4,5% -42,0% -46,7%
CEDRO con CER 25 25 25 30 0,8% 0,3% -16,1% -22,9%
Otros depésitos ® 10.880 10.431 10.197 9.140 4,3% 3,8% 19,0% 9,4%
Depésitos del sector privado 117.322 115.723 111.934 93.990 1,4% 0.9% 24.8% 14.7%
Depésitos del sector publico 46.183 43.647 44.661 35.153 5.8% 53% 31.4% 20.7%

Depésitos del sector privado y del sector publico en délares " 5.948 5.739 5.678 4.906 3,6% 21,3%

Préstamos al sector privado y al sector publico en pesos " 80.259 79.426 78.242 64.786 1,0% 0,6% 23,9% 13,8%
Préstamos al sector privado 69.365 67.581 65.885 50.307 2,6% 2.2% 37.9% 26,7%

Adelantos 12.280 11.455 11.078 8.708 7.2% 6,7% 41,0% 29,6%
Documentos 14715 14.607 14.360 11.271 0,7% 0,3% 30,6% 20,0%
Hipotecarios 11.052 10.795 10.572 8.865 2,4% 1,9% 24,7% 14,6%
Prendarios 4.295 4.139 4.018 2.810 3,8% 33% 52,9% 40,5%
Personales 15.361 14.969 14.524 8.972 2,6% 2,1% 71,2% 57,3%
Tarjetas de crédito 8242 8.086 7.835 6.127 1,9% 1,5% 34,5% 23,6%
Otros 3.420 3.529 3499 3.555 -3,1% -3,6% -3.8% -11,6%

Préstamos al sector publico 10.894 11.845 12.358 14.479 -8,0% -8,5% -24,8% -30.9%

Préstamos al sector privado y al sector piblico en délares o 4.207 4.121 4.006 2.985 2,1% 40,9%

Agregados monetarios totales o
MI (circulante en poder del publico + cta. cte. en pesos) 103.020 99.760 97.822 80.895 33% 28% 27,4% 17,0%
M2 (M1 + caja de ahorro en pesos) 132957 129.173 126.697 108.461 2,9% 2,5% 22,6% 12,7%
M3 (circulante en poder del publico + depésitos totales en pesos) 218.075 213.059 209.822 172.099 2,4% 1,9% 26,7% 16,4%
M3* (M3 + depésitos totales en délares) 236.401 230.799 227.426 187.078 2,4% 2,0% 26,4% 16,1%

Agregados monetarios privados
M| (circulante en poder del publico + cta. cte. privada en pesos) 85.477 83.446 81.341 67.594 2,4% 2,0% 26,5% 16,2%
M2 (M1 + caja de ahorro privada en pesos) 112458 109.974 107.283 89.234 23% 1.8% 26,0% 15,8%
M3 (circulante en poder del pablico + depésitos totales privados en pesos) 171.892 169.412 165.161 136.945 1,5% 1,0% 25,5% 15,3%
M3* (M3 + depésitos totales privados en dolares) 188.547 185516 181.075 149.280 1,6% 1,2% 26,3% 16,1%

Variaciones promedio
Factores de variaciéon Mensual Trimestral Acumulado 2007 Ultimos 12 meses
Nominal | Contribucién ®| Nominal | Contribucién ®| Nominal | Contribucién ®| Nominal | Contribucisn @

Base monetaria 1.336 1,6% 4.118 51% 4.118 5,1% 19.919 24,6%
Sector financiero -435 -0,5% -1.254 -1,5% -1.254 -1,5% -4.420 -5,5%
Sector plblico -309 -0,4% -245 -0,3% -245 -0,3% -3.199 -3,9%

Adelantos transitorios + transferencias de utilidades 0 1411 1411 5.092
Utilizacién de la cuenta del gobierno nacional -377 -3.657 -3.657 -5.195
Crédito externo 69 2.000 2.000 -3.095

Sector externo privado 5.487 6,8% 13.869 17,1% 13.869 17,1% 48.044 59,3%

Titulos BCRA -3.489 -4,3% -8410 -10,4% -8410 -10,4% -20.903 -25,8%

Otros 82 0,1% 157 0,2% 157 0,2% 397 0,5%

Reservas internacionales 1.986 5,0% 5.407 13,6% 5.407 13,6% 15.941 40,2%
Intervencion en el mercado cambiario 1717 43% 4.423 11,2% 4.423 11,2% 15.530 39,2%
Pago a organismos internacionales -185 -0,5% -862 -2,2% -862 -22% -1.513 -3,8%
Otras operaciones del sector plblico 230 0,6% 1.437 3,6% 1.437 3,6% 1.524 3,8%
Efectivo minimo -26 -0,1% -360 -0,9% -360 -0,9% -1.653 -4,2%
Valuacion tipo de pase -32 -0,1% 158 0,4% 158 0,4% 282 0,7%
Otros 282 0,7% 610 1,5% 610 1,5% 1.772 4,5%

| 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.

Fuentes: Contabilidad del Banco Central de la Republica Argentina y Régimen Informativo SISCEN.
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Tasas en porcentaje nominal anual y montos en millones. Promedios mensuales.
Tasas de Interés Pasivas May-07 Abr-07 Mar-07 Dic-06 May-06
Call en pesos (a | dia)
Tasa 7,64 7,08 7,66 8,02 5,99
Monto operado 1.308 948 1.135 1.600 913
Plazo Fijo
En pesos
30 dias 7,02 7,03 7,19 7,06 6,45
60 dias o mas 7,77 7,88 7,93 7,86 7,50
BADLAR Total (mas de $| millon, 30-35 dias) 7,16 7,12 7,46 791 7,02
BADLAR Bancos Privados (mas de $1 millon, 30-35 dias) 7,65 7,89 8,29 9,80 8,95
En ddlares
30 dias 1,11 1,06 1,01 0,95 0,71
60 dias o mas 2,06 2,03 1,99 1,92 1,29
BADLAR Total (mas de US$1 millon, 30-35 dias) 0,80 0,75 0,85 0,93 0,56
BADLAR Bancos privados (mas de US$ | millén, 30-35 dias) 2,82 2,81 2,47 2,99 0,94
Tasas de Interés Activas May-07 Abr-07 Mar-07 Dic-06 May-06
Prime en pesos a 30 dias 8,64 8,71 8,52 9,59 8,15
Cauciones en pesos
Tasa de interés bruta a 30 dias 7,10 7,21 7,02 8,82 8,22
Monto operado (total de plazos) 120 117 103 112 136
Préstamos al sector privado en pesos o
Adelantos en cuenta corriente 15,01 14,91 15,39 16,38 16,07
Documentos a séla firma 12,61 12,98 12,69 12,90 12,96
Hipotecarios 11,41 11,43 10,79 11,75 11,79
Prendarios 11,14 10,94 10,68 10,90 10,27
Personales 25,25 25,47 25,04 24,56 24,30
Tarjetas de crédito s/d 25,75 25,77 25,93 27,57
Tasas de Interés Internacionales May-07 Abr-07 Mar-07 Dic-06 May-06
LIBOR
| mes 532 5,32 5,32 5,35 5,08
6 meses 537 5,36 532 5,35 5,29
US Treasury Bond
2 afios 4,77 4,67 4,58 4,67 4,96
10 afios 4,75 4,69 4,56 4,56 510
FED Funds Rate 525 5,25 5,25 5,25 4,93
SELIC (a | afio) 12,50 12,64 12,80 13,25 15,75

(I) Los datos hasta septiembre corresponden al requerimiento informativo mensual SISCEN 08, en tanto que los de octubre y noviembre son

estimaciones realizadas a partir del requerimiento informativo diario SISCEN 18.
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Tasas en porcentaje nominal anual y montos en millones. Promedios mensuales.

Tasas de Interés de Referencia May-07 Abr-07 Mar-07 Dic-06 May-06

Tasas de pases BCRA

Pasivos | dia 7,00 6,75 6,65 5,75 4,79
Pasivos 7 dias 7,25 7,00 6,90 6,25 5,29
Activos 7 dias 9,25 9,00 8,90 8,25 7,29

Tasas de pases total rueda REPO

| dia 7,26 6,88 7,20 7,59 518
7 dias 7,31 7,14 7,75 8,18 5,44
Monto operado de pases rueda REPO (promedio diario) 3.944 3.520 3.008 2.666 2.523

Tasas de LEBAC en pesos

| mes slo slo slo 7,90 6,61

2 meses slo slo slo slo 6,82
3 meses 7,90 7,86 7,92 8,00 7,08
9 meses 10,11 10,12 10,22 10,09 10,33
12 meses 10,33 10,33 10,47 11,18 11,68

Margen de NOBAC en pesos con cupén variable

9 meses BADLAR Bancos Privados slo slo slo slo slo

| afio BADLAR Bancos Privados 0,71 0,98 0,98 0,48 2,14

2 anos BADLAR Bancos Privados 1,01 1,54 1,65 2,10 3,38

2 afios BADLAR Total slo slo slo slo slo
Monto operado de LEBAC y NOBAC en el mercado secundario (promedio diario n/d 403 385 278 138

Mercado Cambiario May-07 Abr-07 Mar-07 Dic-06 May-06

Délar Spot

Casas de cambio 3,08 3,09 3,10 3,06 3,05

Referencia del BCRA 3,08 3,09 3,10 3,06 3,05

Dolar Futuro

NDF | mes 3,08 3,09 3,10 3,07 3,07
ROFEX | mes 3,08 3,09 3,10 3,07 3,06
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 352 211 274 201 308
Real (Pesos x Real) 1,55 1,52 1,48 1,42 1,41
Euro (Pesos x Euro) 4,16 4,18 4,11 4,04 3,90
Mercado de Capitales May-07 Abr-07 Mar-07 Dic-06 May-06
MERVAL
Indice 2.170 2.180 2.038 2.023 1.751
Monto operado (millones de pesos) 83 86 67 82 80

Bonos del Gobierno (en paridad)

BODEN 2012 (US$) 94,73 94,24 93,55 92,37 92,41

DISCOUNT (US$ - Leg. NY) 107,10 111,25 114,67 104,94 95,67

BODEN 2014 ($) 87,81 88,30 85,67 87,92 84,49

DISCOUNT ($) 100,20 100,84 98,25 102,09 93,68
Riesgo Pais (puntos basicos)

Spread BODEN 2012 vs. US Treasury Bond 244 253 293 298 325

EMBI+ Latinoamérica (sin Argentina) 167 167 190 196 214

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

AFJP: Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones.

BADLAR: Tasa de interés de depositos a plazo fijo por montos superiores a un millén de pesos y plazos hasta 35 dias.
BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

BM: Base Monetaria, comprende circulacion monetaria mas depositos en pesos en cuenta corriente en el Banco Central.
BODEN: Bono del Estado Nacional.

BONAR V: Bono de la Nacion Argentina en ddlares estadounidenses 7% 201 I.
BOVESPA: indice accionario de la Bolsa de Valores de San Pablo (Brasil)

CC: Cuenta corriente.

CDS: Credit Default Swaps.

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia.

CNV: Comision Nacional de Valores.

DISC: Bono Descuento.

EE.UU.: Estados Unidos de América.

EM: Efectivo Minimo.

EMBI: Emerging markets bonds index.

FCI: Fondos comunes de inversion.

FED: Reserva Federal de los EE.UU..

FF: Fideicomisos financieros.

i.a.: interanual.

IGBVL: indice accionario de la Bolsa de Valores de Lima (Pert)

IGPA: indice accionario de la Bolsa de Valores de Santiago (Chile)

IPC: indice de precios al consumidor.

LEBAC: Letras del Banco Central.

LIBOR: London Interbank Offered Rate.

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

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

M3#: Agregado bimonetario amplio, comprende circulante en poder del publico mas total de depositos en pesos y en dolares del sector
publico y privado no financiero.

MAE: Mercado Abierto Electronico.

MEC: Mercado Electrénico de Corredores.

MERVAL: Mercado de Valores de Buenos Aires.

MEXBOL.: indice accionario de la Bolsa de Valores de México (México)
MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios.

NDF: Non deliverable forward.

NOBAC: Notas del Banco Central.

OCT: Operaciones Concertadas a Término.

ONis: Obligaciones negociables.

PAR: Bono Par

PIB: Producto interno bruto.

PM: Programa Monetario.

PyMEs: Pequenas y medianas empresas.

ROFEX: Mercado a término de Rosario.

SELIC: Sistema Especial de Liquidagdo e de Custodia (tasa de interés de referencia del Banco Central de Brasil).
SIOPEL.: Sistema de Operaciones Electronicas.

SISCEN: Sistema Centralizado de Requerimientos Informativos.
TCRM: Tipo de cambio real multilateral.

TIR: Tasa interna de retorno.

TNA: Tasa nominal anual.

U.V.P.: Unidades vinculadas al producto.

VN: Valor nominal.



