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1. Sintesis®

. En junio, el agregado monetario mas amplio en pesos (M3) presenté un crecimiento de 3,5% y
acumuldé en el Gltimo afio un aumento de 32,5%. Todos sus componentes presentaron incrementos, desta-
candose los depositos a plazo y los medios de pago, ambos del sector privado.

. Los depésitos a plazo del sector privado aumentaron 3,4% y mantuvieron un elevado dinamismo,
lo que motivd una nueva aceleracidn en su variacion interanual que superé el 40%. El saldo de las opera-
ciones de mas de $1 milldn crecid 2% y alcanz6 un incremento de 41% i.a. En el caso de los depositos de
menos de $1 mill6n, continuaron creciendo con firmeza, registrando un aumento de 5% en el mes y acu-
mulando una suba de 39% en los Gltimos doce meses; este segmento continud siendo favorecido por el
esquema de tasas de interés minimas para las personas fisicas establecido por el BCRA.

. El ratio de liquidez de las entidades financieras en el segmento en pesos (suma del efectivo en
bancos, la cuenta corriente de las entidades en el Banco Central, los pases netos con tal entidad y la te-
nencia de LEBAC) permanecio en niveles elevados (39,4% en términos de los depésitos en pesos).

. Los préstamos en pesos al sector privado aceleraron su ritmo de crecimiento mensual, exhibiendo
un aumento de 2,6% ($15.760 millones). Su variacién interanual continué aumentando y se ubic6 en
27,4%, 1,8 p.p. mas que en mayo. Entre las distintas lineas de crédito se destacé el crecimiento de los
préstamos instrumentados mediante adelantos, impulsados por factores estacionales. Otras lineas que
presentaron un mejor desempefio que los meses previos fueron los documentos a sola firma y los présta-
mos con garantia real, favorecidas por las mayores colocaciones en el marco de la Linea de Crédito para
la Inversion Productiva (LCIP).

. El Banco Central renovo la LCIP en el segundo semestre de 2015, ampliando su volumen de fi-
nanciamiento y disminuyendo las tasas de interés para las financiaciones otorgadas en el marco de esta
linea. Asi, se profundiza una politica que redundara en un aumento de la oferta de crédito para el sector
productivo, especialmente para las micro, pequefias y medianas empresas (MiPyMESs). En este nuevo
tramo, las entidades financieras alcanzadas por la norma deberan destinar a esta linea un monto equiva-
lente al 7,5% de sus depdsitos en pesos del sector privado. Asi, el volumen de financiamiento se amplia a
alrededor de $52.000 millones en el segundo semestre. Adema4s, la tasa méxima a la que deberan otorgar-
se los créditos se redujo de 19% a 18% n.a.; en tanto, el plazo minimo de financiacién se mantuvo en 36
meses.

. Las tasas de interés pagadas por las entidades financieras por sus depositos a plazo fijo en pesos
se mantuvieron relativamente estables. En el segmento mayorista, la BADLAR de bancos privados pro-
medio 20,4%; en el segmento minorista, el promedio mensual de la tasa de interés pagada por las entida-
des privadas por los depositos a plazo fijo de hasta $100 mil y hasta 35 dias de plazo se ubico en 22,6%.

. La mayoria de las tasas de interés aplicadas sobre los préstamos en pesos disminuyeron, desta-
candose las caidas de las correspondientes a las lineas comerciales. EI promedio mensual de la tasa de
interés de los adelantos en cuenta corriente se ubicé en 28,3%, retrocediendo cerca de 2 p.p., y en el seg-
mento que abarca aquellos adelantos a empresas por mas de $10 millones y hasta 7 dias de plazo la tasa
de interés promedié 20,2%, mas de 4 p.p. por debajo de su nivel en mayo. Por otra parte, el promedio
mensual de la tasa de interés aplicada sobre los documentos a sola firma fue 25,2%, disminuyendo 0,9
p.p., mientras que la aplicada sobre el descuento de documentos promedio 24%, registrando un retroceso
de 0,2 p.p.

! 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 junio, el agregado monetario mas amplio en pesos
(M3?) present6 un crecimiento de 3,5% y acumuld en el
Gltimo afio un aumento de 32,5% (ver Grafico 2.1). To-
dos sus componentes presentaron aumentos, destacando-
se los depositos a plazo del sector privado y los medios
de pago privados (M2 Privado). Respecto a estos Ulti-
mos, registraron un elevado crecimiento, propio del pe-
riodo (ver Grafico 2.2).

Dentro de las colocaciones del sector privado, registra-
ron aumentos tanto los depdsitos a la vista como los pac-
tados a plazo fijo. Estos Gltimos aumentaron 3,4% y
mantuvieron un elevado dinamismo, lo que motivo una
nueva aceleracion en su variacion interanual, que superd
40% (ver Grafico 2.3). De esta forma, las colocaciones a
plazo fijo continuaron ganando participacion en el M3
privado, alcanzando un peso cercano a 34%, que resulta
3,6 p.p. mayor al que tenia dos afios atras. El incremento
de junio se verifico tanto en las colocaciones minoristas
como en las de mayores montos. El saldo de las opera-
ciones de més de $1 millon crecié 2% y alcanzé un in-
cremento de 41% i.a. Los dep0sitos de montos inferiores
a $1 millon continuaron creciendo con firmeza, regis-
trando un aumento de 5% en el mes y acumulando una
suba de 39% en los ultimos doce meses. Este segmento
continud siendo favorecido por el esquema de tasas de
interés minimas establecido por el BCRA para los dep6-
sitos de hasta $350 mil de las personas fisicas, que con-
centran mas del 60% de las operaciones a plazo de hasta
$1 millon del sector privado.

Los dep6sitos en moneda extranjera crecieron 2,8%, con
aumentos en las colocaciones del sector publico y esta-
bilidad en las del sector privado. Dentro de las imposi-
ciones del sector privado, las imposiciones a plazo fijo
continuaron mostrando una tendencia ascendente®. En
consecuencia, el agregado monetario mas amplio, M3*4
creci6 3,5%, alcanzando una variacion interanual
préxima al 32%.

La base monetaria aumenté 4,3% en junio, alcanzando
un saldo promedio mensual de $488.049 millones y una
variacion interanual cercana a 33%. El aumento estuvo
compuesto tanto por el circulante en poder del publico
como por las reservas bancarias (que incluyen el efecti-

2 Incluye el circulante en poder del publico, los cheques cancelatorios en pesos y los dep6sitos de los sectores privado y publico

no financieros en pesos.

% Cabe sefialar que al relanzar las LEBAC en délares se ajusté el margen entre la tasa de interés pagada al depositante y la tasa
correspondiente a la LEBAC suscripta por las entidades financieras. Ver Comunicaciones A 5527 y A 5711.
* Incluye el M3y los depésitos de los sectores ptiblico y privado no financieros en moneda extranjera.
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Grafico 3.1 vo en entidades financieras y los saldos de las cuentas
corrientes de las entidades financieras en el BCRA).
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En relacion al régimen de Efectivo Minimo, se estima
que las entidades financieras completaron el mes con un
excedente equivalente a 0,2 % del total de depésitos en
e Posicion de Efectivo Minimo en Pesos pesos (ver Graéfico 3.2).
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pasado. De esta forma, la variacion interanual continud

aumentando y se ubicé en 27,4% (1,8 p.p. mas que en

mayo; ver Grafico 4.1). Entre las distintas lineas de cré-
Préstamos en Pesos al Sector Privado dito se destaco el crecimiento de los adelantos, impulsa-
6 -« dos por factores de orden estacional. Otras lineas que
Yoractn mersl presentaron un mejor desempefio que los meses previos
fueron los documentos a sola firma y los préstamos con
{4 garantia real, favorecidas por las mayores colocaciones
en el marco de la Linea de Crédito para la Inversion
Productiva (LCIP).
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% 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 el presente informe se entiende por “montos
otorgados” o “nuevos préstamos” a los préstamos (nuevos y renovaciones) concertados en un periodo. En cambio, la variacion
del saldo se compone de los préstamos concertados, menos las amortizaciones y cancelaciones del periodo.
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Gréfico 4.2
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%

Adelantos en Pesos al Sector Privado

(var. promedio mensual) 470

Var. prom. mensual

— Var. ia. (eje derecho)

6 L

Jun-07  Jun-08  Jun-09  Jun-10  Jun-Il Jun-12 Jun-13 Jun-14  Jun-I5

Fuente: BCRA

Graéfico 4.4

%
5 -

4

Documentos en Pesos al Sector Privado

(contribucién al crecimiento mensual)

H Comprados
M Descontados

M Sola firma

May ‘ Jun

Feb ‘ Mar

2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 Ene Abr

Junio 2015

Fuente: BCRA

ampliando el volumen de financiamiento y reduciendo
las tasas de interés de este instrumento. En este nuevo
tramo, las entidades financieras alcanzadas por la norma
deberan destinar a esta linea un monto equivalente al
7,5% de sus depdsitos en pesos del sector privado. Asi,
el volumen de financiamiento se amplia a alrededor de
$52.000 millones (ver Gréfico 4.2). Ademas, la tasa de
interés maxima a la que deberan otorgarse los créditos
se redujo de 19% a 18% n.a.; en tanto, el plazo minimo
de financiacion se mantuvo en 36 meses.

Asimismo, continuard promoviéndose el financiamiento
a las empresas de menor tamarfio dentro de las MiPyMEs
y el destinado a realizar proyectos en regiones de menor
desarrollo econémico, a través de un mecanismo de in-
centivos que contempla una mayor imputacion al cupo
para este tipo de préstamos. En cuanto a los destinos
permitidos de la LCIP, ademas de los créditos hipoteca-
rios clasicos, se adicionaron los créditos a personas fisi-
cas que apliquen esos fondos de manera directa a la ad-
quisicion de vivienda Unica de su grupo familiar me-
diante la cesion en garantia de los derechos sobre fidei-
comisos para la construccion de esos inmuebles. Tam-
bién se podré aplicar parte del cupo al financiamiento de
microemprendedores, ya sea en forma directa o a través
de instituciones de Microcrédito.

Respecto a las lineas con destino esencialmente comer-
cial, los adelantos registraron un significativo incremen-
to a lo largo del mes, en un contexto de necesidades
puntuales de liquidez por parte de las empresas para
afrontar el pago del medio sueldo anual complementario
(SAC). En efecto, la linea mostr6 un aumento de 5,5%
($4.110 millones), el mayor de los Ultimos cinco meses
y la variacién interanual se increment6 en 4 p.p. para
ubicase en 19,9% (ver Gréafico 4.3). Por su parte, las fi-
nanciaciones instrumentadas mediante documentos con-
tinuaron con la tendencia creciente que vienen mostran-
do desde marzo. En el Ultimo mes se incrementaron
1,9% ($2.685 millones), aumento similar al de los meses
previos y superior al de junio de 2014. Asi, la tasa de
crecimiento interanual aumenté 1,3, p.p. hasta 32,4%.
Distinguiendo por tipo de documentos, se verifica que el
incremento del mes estuvo explicado por los documen-
tos a sola firma (ver Gréfico 4.4). Como fuera mencio-
nado, esta Ultima linea se vio favorecida por las mayores
colocaciones otorgadas en el marco de la LCIP, lo que
se reflej6 en una mayor participacion de los nuevos
préstamos con tasas de interés cercanas a las de la LCIP
(ver Gréfico 4.5).

Por su parte, las financiaciones mas asociadas al consu-
mo de las familias presentaron una moderacion en su
crecimiento, influenciados por la cercania de la percep-
cion del medio sueldo anual complementario, el gradual
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Griéfico 4.5
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Graéfico 4.6
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Graéfico 5.1
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cierre de las paritarias y, asociado a ello, el cobro de re-
troactivos. Los préstamos personales registraron un in-
cremento mensual de 2,6% ($3.430 millones), levemen-
te inferior al del bimestre previo; en tanto, en términos
interanuales continuaron acelerando su ritmo de expan-
sion, registrando una variacion de 29,1%. En este senti-
do, a partir de agosto de 2014 la linea comenzd a mos-
trar un mayor dinamismo, promovida por la politica de
tasas de interés maximas establecidas para este tipo de
préstamos. Por su parte, las financiaciones con tarjetas
de crédito crecieron 1,9% ($2.430 millones), mientras
que la variacién interanual aument6 1,3 p.p. y se ubico
por encima del 44%.

Los préstamos con garantia real aumentaron su tasa de
crecimiento mensual, en parte debido al aumento de las
operaciones efectuadas en el marco de la LCIP. Los
hipotecarios registraron un crecimiento de 1,1% ($530
millones) en el mes, y en los Gltimos doce meses de al-
rededor de 8%. Cabe recordar que, si bien los préstamos
hipotecarios vienen mostrando un escaso dinamismo,
una parte de la demanda por crédito hipotecario para la
vivienda (personas fisicas) no se refleja en las estadisti-
cas de préstamos bancarios, ya que se viene canalizando
a través del Programa Crédito Argentino del Bicentena-
rio para la Vivienda Unica Familiar (Pro.Cre.Ar). Por su
parte, los préstamos con garantia prendaria crecieron
1,6% ($530 millones), el mayor incremento desde marzo
de 2014, registrando una variacion interanual de 7,3%.

Finalmente, los préstamos en moneda extranjera al sec-
tor privado continuaron con la tendencia creciente que
vienen mostrando desde mediados de diciembre. En par-
ticular, en junio registraron un aumento de 5,6%
(US$230 millones; ver Grafico 4.6). Al igual que en los
meses previos, el crecimiento del mes estuvo principal-
mente explicado por el comportamiento de los docu-
mentos a sola firma en moneda extranjera, financiacio-
nes que se encuentran fuertemente asociadas a operacio-
nes de comercio exterior.

5. Tasas de Interés °

Titulos Emitidos por el Banco Central’

En junio las tasas de interés de las Letras que el Banco
Central coloca cada semana en el mercado primario
permanecieron estables. De esta manera, al finalizar el
mes las tasas de interés de las LEBAC a tasa predeter-
minada —a plazos de 100 dias y 120 dias— se ubicaron en
26% y 26,4%, respectivamente; mientras que la tasa de

® Las tasas de interés a que se hace referencia en esta seccién 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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Gréfico 5.2
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interés de la especie adjudicada con mayor madurez, a
255 dias de plazo, se ubico en 28,25% (ver Grafico 5.1).

El monto adjudicado de LEBAC se ubic6 en VN$53.667
millones, destacandose nuevamente el colocado a plazos
entre 91 y 270 dias (ver Gréfico 5.2). El monto adjudi-
cado de junio superé a los vencimientos (VN$35.594
millones) por lo que al finalizar el mes el saldo nominal
en circulacion de LEBAC crecio $16.104 millones res-
pecto de fines de mayo, al ubicarse en $339.440 millo-
nes. En relacion a los dep6sitos en pesos el saldo de titu-
los se ubico en aproximadamente 34% (ver Grafico 5.3).
Para la interpretacion de este Gltimo ratio es importante
tener en cuenta que en los dos Ultimos afios se incremen-
t6 la tenencia de LEBAC por parte de tenedores que no
son entidades financieras. Por Gltimo, con respecto a la
tenencia de LEBAC en junio, las entidades financieras
lideraron el aumento, seguido de fondos comunes de in-
version y compariias de seguro. En el mercado secunda-
rio, el monto promedio operado de LEBAC se ubicd en
casi $3.000 millones diarios.

En lo que respecta al segmento en moneda extranjera, el
saldo de LEBAC crecié US$36 millones y se ubico al
finalizar junio en US$1.691 millones. De las operacio-
nes del mes, el 40% correspondieron al segmento “N”.

Operaciones de Pase del Banco Central®

En junio, las tasas de interés de pases pasivos para el
Banco Central para los plazos de 1y 7 dias permanecie-
ron en 13% y 14%, respectivamente. En tanto para los
pases activos y para los mismos plazos las tasas de inte-
rés se mantuvieron en 16% y 17%.

El saldo de pases pasivos para todas las modalidades en
las que el Banco Central participa se incrementd $3.400
millones en junio, promediando el mes en $20.700 mi-
llones. El aumento se explicéd principalmente por el
comportamiento de las entidades financieras, ya que el
resto de los actores de este mercado practicamente no
presentaron variaciones respecto al mes previo (ver Gréa-
fico 5.4).

Mercados Interfinancieros!

En junio, las tasas de interés promedio del mercado in-
terfinanciero se redujeron respecto de mayo, en un con-
texto de elevados niveles de liquidez. En el mercado no
garantizado (call) la tasa de interés de las operaciones a
1 dia hébil promedi6 17,9%, 4,6 p.p. por debajo del va-
lor de mayo. Asimismo, la tasa de interés promedio de
las operaciones a 1 dia habil entre entidades financieras
en el mercado garantizado (rueda REPO) se ubic6 en
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Gréfico 5.6

Tasas de Interés de Depésitos a Plazo Fijo en Pesos de 30-35 dias
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17,4%, verificando una disminucién de 5,8 p.p. (ver
Gréfico 5.5). EI monto promedio diario negociado se re-
dujo en unos $400 millones en junio, totalizando alrede-
dor de $7.800 millones. El descenso se explico tanto por
el comportamiento registrado en la rueda REPO como
en el mercado de call.

Tasas de Interés Pasivas®

En junio, las tasas de interés pagadas por las entidades
financieras por sus depdsitos a plazo fijo en pesos se
mantuvieron relativamente estables.

Por un lado, en el segmento mayorista, la BADLAR de
bancos privados —tasa de interés por depositos a plazo
fijo de $1 millén y més, de 30-35 dias de plazo — pro-
medi6 20,4%, registrando un incremento de 0,1 p.p. en
el mes, luego de haber disminuido los dos meses pre-
vios.

Por otro lado, en el segmento minorista, el promedio
mensual de la tasa de interés pagada por las entidades
privadas por los depésitos a plazo fijo de hasta $100 mil
y hasta 35 dias de plazo, volvié a disminuir (0,1 p.p. en
junio), al ubicarse en 22,6% (ver Gréafico 5.6). En este
sentido, cabe recordar que desde octubre de 2014 rigen
tasas de interés minimas en este segmento, y que las
mismas estan asociadas a las tasas de las LEBAC més
préximas a 90 dias del segundo mes inmediatamente an-
terior a la captacion de los depésitos®. De este modo, los
descensos en las tasas de interés de los tltimos meses re-
flejan la evolucidn en las tasas de interés de las LEBAC.

Tasas de Interés Activas'®

En general, las tasas de interés aplicadas sobre los prés-
tamos al sector privado descendieron en junio.

Entre las lineas comerciales, se destacaron los descensos
en las tasas de interés asociadas a las financiaciones
otorgadas mediante adelantos. En efecto, el promedio
mensual de la tasa de interés de los adelantos en cuenta
corriente se ubico en 28,3%, retrocediendo cerca de 2
p.p. y alcanzando su menor nivel desde diciembre de
2013. Asimismo, pasado el periodo de concentracion de
vencimientos impositivos, la tasa de interés de aquellos
adelantos a empresas por mas de $10 millones y hasta 7
dias de plazo disminuyé més de 4 p.p., compensando en
exceso la suba del mes anterior, al promediar 20,2% en
junio (Gréfico 5.7).

® 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 5.7

Tasas de Interés de los Préstamos a las Actividades Comerciales

™.

%

Adelantos en cuenta corriente por mis de $10 M - hasta 7 dias

— Total de Adelantos en CC

~— Documentos Descontados

~—— Documentos a sola firma

(promedio mensual)

DSF DD

Jul-09 Jun-10 May-11 Abr-12 Mar-13 Feb-14 Ene-I5
Fuente: BCRA

Jul-09

Grafico 5.8

Tasas de Interés Activas
(promedio mensual)

Variaciones mensuales

Variaciones mensuales

43

Adelantos  Adelantos
ctacte  (mas$I0M-
7 dias)

= Prendarios - Hipotecarios =~ Personales

LN TR o

» .t
L o T o ¥

Fuente: BCRA

Graéfico 6.1

miles de

millones de U$S

45 -

40

35 -

30 -

25

Feb-10  Sep-10 Abr-11  Nov-11 Jun-12

Reservas Internacionales del BCRA

Jun-15

Ene-13  Ago-13 Mar-14 Oct-14 May-I5

Jun-13 Ago-13 Oct-13 Dic-13 Feb-14 Abr-14 Jun-14 Ago-14 Oct-14 Dic-14 Feb-15 Abr-15 Jun-15

Fuer

nte: BCRA

Las tasas de interés aplicadas sobre las financiaciones
intrumentadas a través de documentos también descen-
dieron en junio. En particular, el promedio mensual de
la tasa de interés aplicada sobre los documentos a sola
firma fue 25,2%, disminuyendo 0,9 p.p., mientras que la
aplicada sobre el descuento de documentos promedio
24%, anotando un retroceso de 0,2 p.p. En el caso de las
financiaciones otorgadas mediante documentos a sola
firma, parte del descenso en la tasa de interés se explica
por el incremento de la participacion de los créditos
otorgados en el marco de la LCIP dentro de la linea, da-
do que en junio finalizo la primera etapa del afio. Ade-
mas de la baja en la tasa de interés, se observo que hubo
un mayor desembolso de préstamos en el estrato de pla-
zos mas largos.

Por su parte, las tasas de interés de los préstamos con
garantia real presentaron comportamientos mixtos. Asi,
mientras el promedio mensual de la tasa de interés de los
préstamos prendarios se ubicé en 23,9%, disminuyendo
1,3 p.p., el promedio de la tasa de interés aplicada a los
préstamos hipotecarios fue 23,6%, con un aumento men-
sual de 0,8 p.p. (ver Gréfico 5.8).

En lo que respecta a la tasa de interés de los préstamos
personales, las tasas maximas™ vigentes en junio volvie-
ron a disminuir (0,1 p.p.), ubicandose en 37,9% y en
47,1% para las entidades del Grupo |y Grupo I1*, res-
pectivamente. Este descenso se vio, en parte, reflejado
en el promedio mensual de la tasa de interés de los prés-
tamos personales, que fue de 36,9%, exhibiendo una ba-
ja de 0,4 p.p.. Asimismo, recogiendo el impacto del re-
corte en las tasas de interés de las LEBAC de abril, las
tasas de interés maximas que rigen en julio se ubican en
37,6% y 46,7% para el Grupo | y Grupo I, respectiva-
mente.

6. Reservas Internacionales y Mercado
de Divisas®

Las reservas internacionales totalizaron a fin de junio
US$33.851 millones, resultando US$568 millones
superiores a las observadas al término de mayo (ver
Grafico 6.1). Durante el mes el Banco Central fue
comprador neto en el mercado de cambios por US$705
millones y se registré el ingreso de divisas proveniente

19 En junio de 2014 entré en vigencia la Comunicacion “A” 5590 que fij6 tasas de interés maximas, esencialmente para los prés-
tamos personales y prendarios para automotores a personas fisicas, calculadas a partir de los rendimientos de LEBAC y que son
mensualmente publicadas por el Banco Central.
1 Para el establecimiento de los niveles maximos para las tasas de interés de los préstamos personales y prendarios, se dividié a
las entidades en dos grupos. El Grupo | esta compuesto por aquellas entidades que concentran el 1% o mas de los depdsitos del
sector privado, mientras que al Grupo Il lo integran las restantes entidades.
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Gréfico 6.2
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Graéfico 7.1
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En el mercado de cambios, el peso se deprecid respecto
al dolar estadounidense y al euro (ver Grafico 6.2), y se
aprecio respecto al real. Las cotizaciones promedio
mensual se ubicaron en 9,04 $/U$S, con una variacion
mensual similar a la del mes anterior (1%), 10,16 $/euro
(1,6%) y 2,9 $/real (-0,7%), respectivamente. Por su par-
te, en el mercado futuro (ROFEX), el monto promedio
diario negociado se ubico en $2.400 millones, nivel infe-
rior en un 25% al del mes anterior cuando se habia re-
gistrado un incremento de similar magnitud. En tanto,
los contratos celebrados durante el mes reflejaron coti-
zaciones esperadas hasta noviembre similares a las ob-
servadas en mayo, aunque inferiores para diciembre y
los primeros meses del proximo afio.

7. Instrumentos de Inversién Colectiva

Fondos Comunes de Inversion

En junio el patrimonio de los FCI, denominados en pe-
s0s y en moneda extranjera registré un incremento de
$5.930 millones (3,6%), ubicandose al cierre del mes en
$170.320 millones.

Los fondos de renta fija en pesos contribuyeron en ma-
yor medida al aumento mensual, luego de registrar un
crecimiento de $5.230 millones (6%). Este comporta-
miento se explico fundamentalmente por el incremento
en la cantidad de cuotapartes suscriptas. En segundo lu-
gar se situaron los fondos de renta mixta, que verificaron
una aumento de $2.390 millones en el mes (8,3%), im-
pulsados tanto por el aumento en la cantidad de cuota-
partes como por el incremento de los precios de los acti-
vos que componen la cartera. Asimismo el patrimonio
de los fondos de renta variable crecié $90 millones
(1,7%). El comportamiento de estos fondos fue contra-
rrestado por el desempefio registrado en los fondos de
money market que verificaron un descenso de $1.910
millones, fundamentalmente por la caida en la cantidad
de cuotapartes hacia finales de junio, periodo en el cual
el pago del medio sueldo anual complementario (SAC)
acelera el uso de liquidez excedente por parte de las em-
presas (ver Gréafico 7.1).

En lo que respecta a la rentabilidad estimada, durante
junio se destacé el retorno de los fondos de renta varia-
ble, que arrojé un rendimiento mensual de alrededor de
3%, gracias al buen desempefio registrado por el merca-
do local de acciones. Por su parte, los fondos de renta
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Gréfico 8.1

Proyecciones y Mediana del Objetivo de la Tasa de Fondos
Federales
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mixta alcanzaron un rendimiento de 2,3% y los fondos
de renta fija de 2%. Mientras tanto, los fondos de money
market registraron una ganancia promedio de 1,3%.

Finalmente, en el segmento en moneda extranjera, el pa-
trimonio de los FCI aumenté US$10 millones a US$316
millones.

Fideicomisos Financieros®

En junio, las emisiones de fideicomisos financieros (FF)
totalizaron alrededor de $2.433 millones a través de 20
operaciones, 4 mas que en mayo. Asi, volvio a incre-
mentarse el volumen operado, registrandose un aumento
de 23,3% respecto al mes previo y de 27,6% en relacion
a junio del afio pasado (ver Grafico 7.2).

Distinguiendo el monto emitido por tipo de fiduciante,
los comercios minoristas  securitizaron  activos
vinculados al consumo por $870 millones, lo que
representd un incremento de 50% respecto a mayo. Por
su parte, las entidades financieras colocaron algo mas de
$754 millones, asociados principalmente a prestamos
personales que representaron casi el 90% del monto
emitido. En tanto, el total de activos titulizados por las
mutuales, cooperativas y emisoras no bancarias de
tarjetas de crédito y otras prestadoras de servicios
financieros (compuesto por créditos al consumo,
prendarios y créditos comerciales) alcanzé a $513
millones, mostrando un ligero descenso respecto al mes
previo. Asimismo, se registraron varias emisiones de
empresas asociadas al sector agropecuario, industrial y
proveedor de maquinaria por un total de $296 millones.

Por ultimo, la tasa de interés de corte (promedio ponde-
rado por monto) de los titulos senior -en pesos y de du-
ration menor a 14 meses- con rendimiento variable se
ubico en 25,7%, registrando un descenso de 0,9 p.p. res-
pecto a mayo. En tanto, en el segmento a tasa fija se re-
gistraron tres colocaciones, cuya tasa se ubico en 26,9%
(ver Gréfico 7.3).

8. Principales Medidas de Politica de
Otros Bancos Centrales

En el mes bajo andlisis, la situacion de la deuda griega
se destaco entre los eventos a nivel internacional por el
impacto que podria tener en las decisiones de politica
monetaria de los proximos meses, mas alld de la
Eurozona misma. Especificamente, se podrian postergar
la aplicacion de medidas contractivas por parte de las
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autoridades monetarias de EE.UU. e Inglaterra. Por otra
parte, durante junio hubo reuniones de politca
monetaria en los principales bancos centrales, los que
mantuvieron sin cambios el sesgo de sus politicas
monetarias. Entre los bancos centrales de la region, se
destacan el de Brasil y el de Peri que tomaron medidas
€oN Sesgo contractivo y expansivo, respectivamente.

En primer lugar, en su reunién del 16 y 17 de junio, el
Comité de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva
Federal (FED) de EE.UU. decidié mantener el objetivo
de su tasa de interés de referencia, la tasa de interés de
fondos federales (TFF) en el rango 0-0,25%. Ademas,
la FED public6é proyecciones actualizadas respecto de
la evolucidn de la TFF y del desempefio de la economia
estadounidense. De las primeras surge que el ritmo de
subas de la TFF seria mas gradual que lo previsto en la
reunion de marzo (ver Gréfico 8.1). En la conferencia
de prensa posterior a la reunion, la presidente de la FED
hizo hincapié en que los incrementos de la TFF serian
graduales y estaran estrechamente vinculados a los
indicadores econémicos de los proximos meses. Entre
ellos, se refirio especificamente a que el FOMC estara
atento a una consolidacién en la mejora en la creacion
de empleo de los Gltimos meses (ver Grafico 8.2). Por
Gltimo, los datos mas recientes de la inflacion de
EE.UU. muestran que se frend la caida en la inflacion
headline y que la inflacion core no estaria siendo
afectada por la caida en el precio del petroleo,
indicando la ausencia de efectos de segunda ronda hasta
el momento (ver Gréfico 8.3).

Por su parte, el 3 de junio el Governing Council (GC)
del Banco Central Europeo (ECB) decidié mantener su
tasa de interés de politica monetaria, la que aplica sobre
las Main Refinancing Operations (MRO), en el minimo
historico de 0,05%, sin modificar tampoco su corredor
de tasas, que se ubica en 0,3% para la facilidad de
deposito y -0,2% para la de crédito. EI GC tomé esta
decision en un contexto de sefiales mixtas de los
indicadores de actividad econémica, y una tasa de
inflacion de 0,3% i.a. durante mayo, la primera tasa de
inflacion en terreno positivo de los Gltimos cinco meses
(la inflacién de abril habia sido practicamente nula, ver
Gréfico 8.4).

Respecto de Grecia, los eventos se precipitaron a fines
de junio, cuando el ECB decidié no otogarle fondeo
adicional al Banco Central de Grecia bajo la linea
Emergency Liquidity Assistance (ELA) ante el
estancamiento en las negociaciones sobre la deuda
griega, y el riesgo de default, ya que esa deuda es
utilizada como colateral del financiamiento otorgado
mediante la ELA. En este marco y frente a la salida
generalizada de depositos, la autoridad monetaria

Informe Monetario | Junio de 2015 | BCRA | 13



Grafico 8.5

Tasa de Interés, y Tasa y Meta de Inflacion, e Indicadores de
% Actividad - Brasil %
30 - = Produccion Industrial (Var. ia.)
I indice de Actividad Econémica del BCB (Var. ia)
——Tasa de Interés de Referencia (eje der)
Tasa de Inflacion (eje der)
20 - - - - Limites Meta de Inflacion (eje der)

25

<20 -
Ene-08 Oct-08  Jul-09

Fuente: BCRA en base 2 Bloomberg, BCB.gov.br ¢ IBGE gov.br

Abr-10  Ene-11  Oct-11 Jul-12 Abr-13  Ene-14 Oct-14

Gréfico 8.6

IPC por Categoria

Brasil
847
813 817

raclHopr
s

—o—IPC Toul
652 650 451
637 6 2

615 628

Em

05 b
Ene-14

Abr-14 Jul-14 Oct-14 Ene-15 Abr-15

Fuente: BCRA en base a IBGE

griega debio imponer un prolongado feriado bancario,
junto a controles de capitales. Hasta el cierre de este
informe la deuda griega no era considerada en default.*®
De darse esta situacion, otros bancos centrales, como
los de EE.UU. e Inglaterra, podrian postergar la
aplicacién de medidas con sesgo contractivo dado el
impacto que este evento podria tener en los mercados.

En el caso de las autoridades monetarias de
Latinoamérica, en su reunion del 3 de junio, el Comité
de Politica Monetaria (COPOM) del Banco Central de
Brasil decidio, en una votacion unanime, incrementar el
target para la tasa Selic en 0,5 p.p. a 13,75%. Esta
medida constituye el quinceavo incremento desde que
comenzd el ciclo de alzas en abril de 2013 (por un total
de 6,5 p.p.). EI COPOM tomé esta decision en un
contexto en el cual la inflacidn se encuentra por encima
del rango meta (4,5% + 2 p.p.) con caida en el nivel de
actividad y ajuste fiscal. En el primer caso, la inflacion
se incrementd en mayo a 8,5% i.a. (0,3 p.p. mas que el
mes previo), y hace casi un afio que permanece por
encima de la meta. Ademas, de las minutas de la
reunion del COPOM, difundidas a mediados de junio,
surge que la elevada inflacién fue uno de los principales
motivos que impulsaron el alza del target de la Selic.
Segln la dltima encuesta de expectativas de mercado
relevada por el BCB, se espera una suba adicional de
0,5 p.p. del objetivo de la Selic para la proxima reunién
del Banco, a fines de julio.

Otro de los bancos de la regién que tom6 medidas fue
el Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) que, si
bien no modifico su objetivo para la tasa de interés del
mercado interbancario (manteniéndola en 3.25%),
redujo nuevamente el coeficiente de encaje para los
depositos en moneda nacional, de 7% a 6,5%. Desde
julio de 2013 el BCRP ha reducido dicho coeficiente en
13,5 p.p.

¥ El 16 de julio el ECB increment6 el fondeo que le otorga al sistema financiero griego mediante la linea Emergency Liquidity
Assistence (ELA) en €900 millones alcanzando un stock de casi €90.000 millones. La decision se dio tras la aprobacion por parte
del parlamento griego de las leyes que eran requeridas por el Eurogrupo como primer paso para continuar con las negociaciones
tendientes a un tercer programa de asistencia a Grecia. Este fondeo por parte del ECB le permite a los bancos griegos mejorar su
posicion de liquidez y, eventualmente, contribuiria a su reapertura tras casi dos semanas de feriado bancario.
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9. Indicadores Monetarios y Financieros

Cifras en millones, expresadas en la moneda de origen.

Promedios mensuales Variaciones porcentuales
Principales variables ias y del sistema financiero . Ultimos 12
Jun-15 May-15 Dic-14 Jun-14 Mensual
meses
Base monetaria 488.049 468.116 442.861 366.004 4,3% 33,3%
Circulacion monetaria 375416 3583815 338.425 277.800 4,6% 35,1%
Billetes y Monedas en poder del piblico 338.545 323427 299.390 249.583 4,7% 35,6%
Billetes y Monedas en entidades financieras 36.867 35.386 39.034 28216 4,2% 30,7%
Cheques Cancelatorios 4,1 23 0,9 0,0 80,6% -

Cuenta corriente en el BCRA 112.633 109.301 104.436 88.205 3,0% 27,7%
Stock de Pases

Pasivos 20.676 17.237 15333 11.123 19,9% 85,9%

Activos 0 0 0 0
Stock de Titulos del BCRA (en valor nominal) 330019 325.443 259.788 189.616 1,4% 74,0%

En bancos 239.671 238783 200.220 47.027 0,4% 409,6%

LEBAC (no incluye cartera para pases)

En pesos 328.337 323.779 259.788 175.616 1,4% 87,0%
En délares 1.682 1.664 0 0 1,1%

NOBAC 0 0 0 14.000 - -
Reservas internacionales del BCRA © 33.680 33.796 30.233 28.863 -0,3% 16,7%
Depésitos del sector privado y del sector publico en pesos 956.618 928.034 840.058 727.660 3,1% 31,5%

Cuenta corriente @ 277.951 269.200 275.630 215.101 33% 29,2%

Caja de ahorro 199.290 187.016 175719 147.236 6,6% 35,4%

Plazo fijo no ajustable por CER 442,612 434831 356.281 336.504 1,8% 31,5%

Plazo fijo ajustable por CER 10 9 8 7 10,3% 42,9%

Otros depésitos 36.755 36.978 32420 28812 -0,6% 27,6%

Depésitos del sector privado 750.477 724294 624.701 546.237 3.6% 37.4%

Depésitos del sector piblico 206.141 203.740 215.357 181.423 1.2% 13,6%
Depésitos del sector privado y del sector publico en délares 9.889 9.618 8.788 8.615 2,8% 14,8%
Préstamos al sector privado y al sector piblico en pesos o 665.225 650.846 590.814 524.771 2,2% 26,8%

Préstamos al sector privado 615.442 600.037 549.787 483.205 2,6% 27.4%

Adelantos 78.374 74.264 66.782 65.388 5,5% 19,9%
Documentos 143.677 140.992 133.922 108.519 1,9% 32,4%
Hipotecarios 49.054 48.527 47.502 45.482 1,1% 7,9%
Prendarios 34.251 33.720 32.700 31.909 1,6% 7,3%
Personales 134.113 131.042 117.247 103.855 2,3% 29,1%
Tarjetas de crédito 132.011 129.581 110.982 91.425 1,9% 44,4%
Otros 43.963 41912 40.651 36.626 4,9% 20,0%

Préstamos al sector publico 49.783 50.809 41.027 41.566 -2,0% 19.8%
Préstamos al sector privado y al sector publico en délares 4.431 4.196 3.331 4.159 5,6% 6,5%
Agregados monetarios totales o

M1 (Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos + cta.cte.en pesos) 616.500 592.629 575.021 464.684 4,0% 32,7%

M2 (M1 + caja de ahorro en pesos) 815.789 779.645 750.740 611.920 4,6% 33,3%

M3 (Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos+ depésitos totales
1.295.167 1.251.463 1.139.449 977.243 3,5% 32,5%
en pesos)

M3* (M3 + depésitos totales en dolares + cheques cancelatorios en moneda ext.+ CEDIN) 1.388.989 1.341.556 1.217.403 1.049.531 3,5% 32,3%
Agregados monetarios privados

M1 ((Billetes y Monedas en poder del piblico+ cheques cancelatorios en pesos+ cta. cte. priv. en
515.048 495.272 459.757 383.094 4,0% 34,4%
pesos)

M2 (M1 + caja de ahorro privada en pesos) 696.270 667.221 621.075 514370 4,4% 35,4%

M3 ((Billetes y Monedas en poder del piblico + cheques cancelatorios en pesos+ depdsitos totales

. 1.089.026 1.047.723 924.092 795.821 3,9% 36,8%
priv. en pesos)

M3* (M3 + depésitos totales privados en dolares + cheques cancelatorios en moneda ext.+ CEDIN) 1.166.860 1.124.584 988.611 855.769 3,8% 36,4%
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Variaciones promedio
Factores de variacién Mensual Trimestral Acumulado 2015 Ultimos 12 meses
Nominal [ Contribucién ®[ Nominal [ Contribucién @[ Nominal [ Contribucién | Nominal [ Contribucién

Base monetaria 19.933 4,3% 34.984 71,7% 45.188 10,2% 122.045 33,3%
Sector financiero -20.929 -4,5% -42.430 -9.4% -43.848 -9,9% -131.252 -35,9%
Sector publico 16.327 3,5% 9.762 2.2% 61.487 13,9% 154.080 42,1%
Sector externo privado 5.939 1,3% 20436 4,5% 17.160 3,9% 27274 7,5%
Titulos BCRA 824 0,2% 4.881 1,1% -30.674 -6,9% -65.286 -17,8%
Otros 17.772 3,8% 42334 9,3% 41.062 9,3% 137.229 37,5%
Reservas Internacionales del BCRA =116 -0,3% 2.248 7,2% 3.447 11,4% 4.817 16,7%
Intervencién en el mercado cambiario 676 2,0% 2404 7.6% 2.050 6,8% 3311 11,5%
Pago a organismos internacionales -134 -0,4% -615 -2,0% -1.039 -3,4% -953 -3,3%
Otras operaciones del sector plblico -516 -1,5% 164 0,5% 2.552 8,4% 8.582 29.7%
Efectivo minimo -145 -0,4% -1.375 -4,4% -705 -2,3% -1.348 -4,7%
Resto (incl. valuacién tipo de cambio) 3 0,0% 1.669 53% 590 2,0% -4.775 -16,5%

I No incluye sector financiero ni residentes en el exterior. Las cifras de préstamos corresponden a informacion estadistica, sin ajustar por fideicomisos financieros. Cifras provisorias, sujetas a revision.

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

4 El campo "Contribucion" se refiere al porcentaje de la variacion de cada factor sobre la variable principal correspondiente al mes respecto al cual se esti 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

Jun-15 May-15 Abr-15
m

Moneda Nacional % de depdsitos totales en pesos
Exigencia 11,5 11,5 1,6
Integracion 1,7 1,7 1,9
Posicion @ 02 02 03
Estructura de plazo residual de los depdsitos a plazo fijo %
utilizado para el cdlculo de la exigencia @ 3
Hasta 29 dias 65,8 65,6 68,2
30 a 59 dias 226 21,9 208
60 a 89 dias 6,0 6,6 55
90 a 179 dias 4,4 438 44
mds de 180 dias 1,3 1,2 11

Moneda Extranjera % de depdsitos totales en moneda extranjera
Exigencia 39,6 40,6 40,9
Integracion (incluye defecto de aplicacion de recursos) 71,8 757 778
Posicion @ 32,2 352 369
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo fijo %
utilizada para el célculo de la exigencia o )
Hasta 29 dias 48,5 46,1 45,6
30 a 59 dias 24,7 223 21,6
60 a 89 dias 1,7 15,7 13,5
90 a 179 dias 10,2 1,3 15,1
180 a 365 dias 4.8 4,5 4,0
mas de 365 dias 0,1 0,1 0,2

) Datos estimados de Exigencia, Integracién y Posicion.
@ posicion= 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

Jun-15 May-15 Abr-15 Dic-14 Jun-14

Call en pesos (a |5 dias)
Tasa

Monto operado

Plazo Fijo
En pesos
30-44 dias
60 dias o mas
BADLAR Total (mas de $1 millén, 30-35 dias)
BADLAR Bancos Privados (mas de $1 millén, 30-35 dias)

En ddlares
30-44 dias
60 dias o mas
BADLAR Total (mas de US$1 millon, 30-35 dias)
BADLAR Bancos privados (mas de US$1 millon, 30-35 dias)

17,93 22,51 17,85 21,83 22,51
3.144 3.381 3.174 2.176 2.846
20,28 20,21 20,40 19,97 20,92
22,97 23,25 23,26 23,12 23,42
18,27 18,13 18,43 17,81 20,25
20,37 20,25 20,74 19,98 23,02
1,65 1,63 1,63 0,88 0,93
2,56 2,37 2,50 1,67 1,67
1,29 1,32 1,24 0,85 0,88
2,14 2,26 2,17 0,99 1,02

Tasas de Interés Activas

Jun-15 May-15 Abr-15 Dic-14 Jun-14

Cauciones en pesos

Tasa de interés bruta a 30 dias 22,95 23,94 23,49 24,00 23,33
Monto operado (total de plazos) 568 601 567 377 299
Préstamos al sector privado en pesos o

Adelantos en cuenta corriente 28,30 30,10 29,11 30,86 32,21
Documentos a séla firma 2522 26,15 26,59 26,14 26,81
Hipotecarios 23,56 22,78 22,93 22,30 21,06
Prendarios 23,87 25,19 26,06 26,35 22,97
Personales 36,84 37,30 37,64 37,70 40,51
Tarjetas de crédito s/d 39,85 39,83 42,74 39,39
Adelantos en cuenta corriente -| a 7 dias- con acuerdo a empresas - mas de $10 millones 20,16 24,42 20,97 24,31 26,05

Tasas de Interés Internacionales

Jun-15 May-15 Abr-15 Dic-14 Jun-14

LIBOR
| mes

6 meses

US Treasury Bond
2 afios

10 afios
FED Funds Rate

SELIC (a | aiio)

0,19 0,18 0,18 0,16 0,15
0,44 0,42 0,40 0,34 0,32
0,68 0,60 0,53 0,61 0,44
2,36 2,20 1,93 2,20 2,59
0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
13,70 13,25 12,80 11,70 11,00

(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 18.
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Tasas en porcentaje nominal anual y montos en millones. Promedios mensuales.

Tasas de Interés de Referencia

Jun-15 May-15 Abr-15 Dic-14 Jun-14

Tasas de pases BCRA
Pasivos | dia
Pasivos 7 dias

Activos 7 dias

Tasas de pases total rueda REPO
| dia
7 dias

Monto operado de pases rueda REPO (promedio diario)

Tasas de LEBAC en pesos ™
| mes
2 meses
3 meses
9 meses

12 meses

Margen de NOBAC en pesos con cupén variable ®
200 dias BADLAR Bancos Privados

Tasas de LEBAC en délares segmento V o
| mes
3 meses
6 meses

12 meses

Monto operado de LEBAC y NOBAC en el mercado secundario (promedio diario)

13,00 13,00 13,00 13,00 9,00
14,00 14,00 14,00 14,00 9,50
17,00 17,00 17,00 17,00 11,50
14,52 16,99 14,96 16,33 13,89
14,91 16,21 16,94 15,01 13,73
18.057 15.014 15.420 12.550 10.271
slo slo slo slo slo
slo slo slo slo slo
25,97 25,96 26,16 26,84 26,83
slo slo slo 29,08 27,90
slo slo slo 29,29 28,26
slo slo slo slo slo
3,25 3,25 3,25 2,50 2,50
3,90 3,90 3,90 3,00 3,00
4,00 4,00 4,00 3,50 3,50
4,20 4,20 4,20 4,00 4,00
3.000 2.962 2821 3518 1918

Mercado Cambiario

Jun-15 May-15 Abr-15 Dic-14 Jun-14

Délar Spot
Mayorista

Minorista

Délar Futuro
NDF | mes
ROFEX | mes

Monto operado (total de plazos, millones de pesos)
Real (Pesos x Real)

Euro (Pesos x Euro)

9,04 8,95 8,87 8,55 8,12
9,05 8,95 8,87 8,55 8,13
9,16 9,07 9,00 8,76 8,34
9,17 9,07 9,01 8,73 8,31
2411 3.207 2.543 2413 1.992
2,90 2,93 2,92 3,24 3,63
10,16 10,00 9,59 10,54 11,05

Mercado de Capitales

Jun-15 May-15 Abr-15 Dic-14 Jun-14

MERVAL
Indice

Monto operado (millones de pesos)

Bonos del Gobierno (en paridad)
BODEN 2015 (US$)
DISCOUNT (US$ - Leg. NY)
BONAR 2017 (US$)
DISCOUNT ($)

Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BODEN 2015 vs. US Treasury Bond

EMBI+ Latinoamérica (sin Argentina)

11.343 11.825 11.789 8.563 7.839
151 155 253 174 193
133,5 130,7 132,2 130,6 122,8
125,6 127,2 132,4 117 105,0
129,6 128,6 130,6 126,6 117,3
80,6 83,5 92,3 72,3 76,6
854 1.159 1.031 1.146 1.080
514 480 492 502 344

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

ANSES: Administracion Nacional de Seguridad Social.

BADLAR: Tasa de interés de depo6sitos a plazo fijo por montos superiores a un millén de pesos y de 30 a 35 dias de plazo
BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

BM: Base Monetaria, comprende circulacion monetaria mas dep6sitos 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 Comn de Inversion.

FF: Fideicomiso Financiero.

GBA: Gran Buenos Aires.

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.

LCIP: Linea de Crédito para la Inversioén Productiva

LIBOR: London Interbank Offered Rate.

M2: Medios de pago, comprende el circulante en poder del publico, los cheques cancelatorios en pesos y los dep6sitos a la vista
en pesos del sector pablico y privado no financiero.

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

M3*: Agregado bimonetario amplio, comprende el circulante en poder del pablico, los cheques cancelatorios y el total de deposi-
tos en pesos y en moneda extranjera del sector pablico 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: Obligacién Negociable.

PFPB: Programa de Financiamiento Productivo del Bicentenario.

PIB: Producto Interno Bruto.

PM: Programa Monetario.

P.B.: Puntos Basicos.

p.p.: Puntos porcentuales.

PyMEs: Pequefias y Medianas Empresas.

ROFEX: Mercado a término de Rosario.

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

TIR: Tasa Interna de Retorno.

TNA: Tasa Nominal Anual.

VCP: Valor de deuda de Corto Plazo.

VN: Valor Nominal.

VRD: Valor Representativo de Deuda.
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