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1. Sintesis?

. El creciente dinamismo de la actividad econdémica continud impulsando el aumento de la demanda de dinero
transaccional del sector privado. Adicionalmente, las condiciones de estabilidad que siguieron caracterizando el mercado
monetario y cambiario local favorecieron el fortalecimiento de la demanda de dinero mas amplia, que incluye aquellos
componentes no directamente relacionados con los motivos transaccionales, como los depoésitos a plazo. De esta manera,
el agregado méas amplio en pesos del sector privado (M3 privado) registré en agosto un crecimiento de 2,1% (28,1% i.a.).

. Las colocaciones a plazo continuaron acelerando su ritmo de expansion, presentando un aumento de 4,4%
($3.150 millones), el mayor crecimiento mensual desde febrero de 2009 y uno de los méas elevados de los Gltimos afios.
Tantos las colocaciones mayoristas (de $1 millén y més) como las minoristas registraron importantes aumentos en el mes,
con subas de $1.800 millones y $1.400 millones, respectivamente.

. Los medios de pago privados (M2 privado) mostraron en agosto un crecimiento de 1,4% (29,5% i.a.), mientras
que los medios de pagos totales (M2) registraron una leve disminucion de 0,2% (24,2% i.a.), alcanzando un saldo prome-
dio mensual de $217.360 millones.

. En un contexto de aumento de depdsitos, en agosto se incremento tanto la liquidez de las entidades financieras
como el otorgamiento de préstamos al sector privado. En particular, las entidades optaron por activos liquidos de mayor
plazo en detrimento de la posicion de activos de liquidez inmediata. En efecto, la tenencia de LEBAC y NOBAC de las
entidades financieras se increment6 1,2 p.p. en términos de los depdsitos totales en pesos, mientras que los pases se reduje-
ron 0,7 p.p.. Adicionalmente, los activos destinados a cumplir con el requerimiento de encaje (efectivo y cuenta corriente
en el BCRA) promediaron 15,7% de los dep0sitos totales en pesos. Asi, el ratio de liquidez amplia fue 39,8% de los depo-
sitos en pesos.

. Los préstamos en pesos al sector privado se incrementaron 2,4% ($3.295 millones), con un fuerte impulso de las
financiaciones instrumentadas con documentos y de las destinadas mayoritariamente al consumo. Si bien dicho aumento
fue menor al de los meses previos, debido principalmente a la disminucion estacional en el crecimiento de los adelantos, se
observa una continuidad en el proceso de recuperacion iniciado durante el tercer trimestre de 2009, y una aceleracion en el
ritmo de crecimiento interanual, que en agosto alcanz6 24,4%, 2,4 p.p. por encima de julio.

. El promedio de las tasas de interés pagadas por depositos a plazo aument6 levemente en agosto, de manera simi-
lar a lo ocurrido en julio. EI promedio mensual de la tasa de interés pagada por los bancos privados en el tramo mayorista
(de $1 millén y mas) y por depdsitos de hasta 35 dias (BADLAR) se ubicé en 10,4%, 0,2 p.p. por encima del promedio
registrado en julio. En tanto, la tasa de interés promedio mensual pagada por los bancos privados a las colocaciones mino-
ristas en pesos (hasta $100 mil) y para el mismo plazo, registré una suba de 0,1 p.p., alcanzando un valor de 9%

. Las tasas de interés cobradas por los préstamos en pesos al sector privado mostraron movimientos dispares, aun-
que sus variaciones mensuales fueron acotadas para todas las principales lineas de financiamiento. Para las financiaciones
comerciales, la tasa de interés cobrada por los bancos en las operaciones de adelantos promedi6 18,7%, tras aumentar 0,2
p.p. respecto a julio, al igual que la tasa de interés promedio mensual de los documentos descontados, que se ubicé en
13,4% en agosto. Por otro lado, las tasas de interés de los préstamos personales evidenciaron una caida de 0,6 p.p., al
promediar el mes 28,8%.

. El Banco Central actualizo las metas del Programa Monetario 2010 (PM 2010) para el segundo semestre del afio,
adecuandolas al mayor crecimiento de la actividad econdmica. De esta manera, evita conferirle un caracter fuertemente
contractivo a la politica monetaria que afectaria el crecimiento del producto, reduciendo la oferta de crédito y la creacién
de empleo. En este sentido, se calculé una nueva proyeccion del M2 Privado, mediante el mismo modelo que fuera utili-
zado en ocasién del PM 2010, manteniendo todos los coeficientes y argumentos originalmente empleados, con excepcion
del PIB real, que fue sustituido por uno que combina el crecimiento real ya observado y la mejor estimacion disponible
para lo que queda del afio. En el caso de los depésitos a la vista en pesos del sector publico, se mantuvieron las relaciones
en términos del PIB previstas en el PM 2010 para el escenario base. Adicionalmente, se mantuvo la amplitud y asimetria
del rango establecido como meta para el M2 total. Como resultado, el rango de crecimiento interanual establecido como
metza para M2 estad comprendido entre 21,8% i.a. y 28,8% i.a. para septiembre y entre 22,4% i.a. y 29,4% i.a. para diciem-
bre”.

! 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.

2 para mas detalles ver el documento “Actualizacion de las metas del Programa Monetario — Segundo semestre de 2010” en
http://www.bcra.gov.ar/pdfs/polmon/Actualizacién%20metas%20PM%20segundo%20semestre%202010.pdf
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2. Agregados Monetarios®

El creciente dinamismo de la actividad econémica con-
tinué impulsando el aumento en la demanda de dinero
transaccional del sector privado. Adicionalmente, se
comprob6 un fortalecimiento de la demanda de dinero
mas amplia, que incluye aquellos componentes no direc-
tamente relacionados con los motivos transaccionales,
como los depdsitos a plazo, que estuvo favorecido por el
mejor clima en los mercados financieros asociado a la
menor incertidumbre asociada con el contexto interna-
cional y el cierre del proceso de canje de deuda.

En este contexto, los medios de pagos privados (M2 pri-
vado) mostraron en agosto un crecimiento de 1,4%
(29,5% i.a.). En tanto, los medios de pagos totales (M2)
registraron una leve disminucion de 0,2% (24,2% i.a.),
alcanzando un saldo promedio mensual de $217.360 mi-
llones (ver Gréfico 2.1).

Entre los factores que explicaron la variacion del M2 to-
tal, continuaron registrando un efecto expansivo las
compras de divisas realizadas por el Banco Central en el
mercado, y el crecimiento de los préstamos del sector
privado. No obstante, el aumento que exhibieron los de-
positos a plazo y, en menor medida, las tenencias de
LEBAC y NOBAC del sector privado no financiero,
neutralizaron totalmente aquellos efectos expansivos
(ver Grafico 2.2).

En lo que respecta a la creacion primaria de dinero, la
base monetaria registré un crecimiento de aproximada-
mente $1.730 millones (ver Gréfico 2.3), al alcanzar un
saldo promedio mensual de $135.535 millones. En agos-
to, el Banco Central esterilizd, mediante la emision de
LEBAC y NOBAC y sus operaciones de pases, el 70%
de la expansion generada por sus compras de divisas.

Por su parte, el agregado mas amplio en pesos (M3) re-
gistrd un crecimiento de 2,2% (30,6% i.a.) en agosto. Un
incremento mensual similar presentd el M3 privado, ex-
hibiendo en el mes un crecimiento de 2,1% (28,1% i.a.).

El total de depdsitos en moneda doméstica presentd en
el periodo un aumento de 2,5% (31,8% i.a.), con incre-
mentos tanto en los del sector privado como en los del
sector publico.

El total de depositos perteneciente al sector privado pre-
sentd un incremento de 2,5% (28,4% i.a.). Las coloca-
ciones a la vista crecieron 1,5%, con aumentos en la
cuenta corriente que mas que compensaron la caida en
las cajas de ahorro. En tanto, los depésitos a plazo fijo
continuaron acelerando su ritmo de expansion, presen-
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Tabla 1
Programa Monetario 2010 - Metas Actualizadas
varia., en % Sep-10 Dic-10
Superior 28,8 29,4
M2 total Base 24,1 24,8
Inferior 21,8 22,4
Superior 29,9
M2 privado Base 232
Inferior 21,1
saldos, en millones Sep-10 Dic-10
Superior 230.173 254.706
M2 total Base 221.696 245.643
Inferior 217.666 240.930
Superior 215.200
M2 privado Base 204.023
Inferior 200.598

tando un incremento de 4,4% ($3.150 millones), el ma-
yor aumento desde febrero de 2009 y uno de los mas
elevados de los ultimos afios. Tantos las colocaciones
mayoristas (de $1 millén y mas) como las minoristas re-
gistraron importantes aumentos en el mes, con subas de
$1.800 millones y $1.350 millones, respectivamente (ver
Gréfico 2.4). Por su parte, los depositos del sector publi-
co crecieron 2,6%, registrandose aumentos en las colo-
caciones a plazo y disminuciones en los depositos a la
vista.

En el segmento en moneda extranjera, los depdsitos to-
tales mostraron una reduccion de 6,7%, explicada esen-
cialmente por el comportamiento de las colocaciones del
sector publico, que disminuyeron para hacer frente a los
servicios de deuda. Los depdsitos privados continuaron
creciendo, con aumentos tanto en los depdsitos a la vista
como en las imposiciones a plazo fijo. De esta forma, el
agregado mas amplio, M3*, que incluye el circulante en
poder del publico y el total de depésitos, en pesos y en
moneda extranjera, mostré un aumento de 0,9% (29,5%
i.a.).

Finalmente, debe mencionarse que en agosto el Banco
Central procedié a actualizar las metas del Programa
Monetario 2010 para el segundo semestre del afio, para
adecuarlas al mayor crecimiento de la actividad econé-
mica. Es importante destacar que, para forzar el cum-
plimiento del programa monetario original se tendrian
que haber implementado medidas fuertemente contracti-
vas que, en el mediano y largo plazo, darian lugar a una
evolucién de la moneda y el crédito que no se considera
la adecuada para consolidar la recuperacion del producto
y la creacion de empleo.

En este sentido, considerando que la mayor diferencia
respecto de lo previsto en el Programa Monetario 2010
procede del aumento en la demanda de dinero transac-
cional, se calculé una nueva proyeccion de la misma. En
una primera etapa, se realiz6 una estimacion del M2 Pri-
vado en pesos, mediante el mismo modelo que fuera uti-
lizado en ocasion del Programa Monetario 2010. En esta
proyeccién se mantuvieron todos los coeficientes y ar-
gumentos originalmente empleados, con excepcion del
PIB real, que fue sustituido por uno que combina el cre-
cimiento real ya observado y la mejor estimacion dispo-
nible para lo que queda del afio.

En el caso de los depositos a la vista en pesos del sector
publico, se mantuvieron las relaciones en términos del
PIB previstas en el Programa Monetario 2010 para el
escenario base. Finalmente se calculé el M2 Total su-
mando las proyecciones de M2 Privado actualizadas en
base al modelo con los depositos a la vista del sector
publico recalculados. Para la determinacién del rango de
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las metas de M2, se mantuvo la amplitud y asimetria de
las bandas originalmente previstas.

Como resultado, en el escenario base se estipula un cre-
cimiento del M2 Total de 24,1% interanual en septiem-
bre y 24,8% interanual en diciembre (ver Tabla 1).

3. Liquidez Bancaria®

En un contexto de aumento de depositos, en agosto se
incremento tanto la liquidez de las entidades financieras
como el otorgamiento de préstamos al sector privado.
En particular, las entidades optaron por activos liquidos
de mayor plazo (LEBAC y NOBAC) en detrimento de
la posicién de activos de liquidez inmediata (pases con
el BCRA, efectivo y cuenta corriente en el BCRA). En
efecto, la tenencia de LEBAC y NOBAC de las entida-
des financieras se increment6 1,2 p.p. en términos de los
depositos totales en pesos, mientras que los pases se re-
dujeron 0,7 p.p.. Adicionalmente, los activos destinados
a cumplir con el requerimiento de encajes (efectivo y
cuenta corriente en el BCRA) promediaron 15,7% de los
depositos totales en pesos. Asi, el ratio de liquidez am-
plia fue 39,8% de los depdsitos en pesos, 0,3 p.p. mayor
al registrado en julio y 5 p.p. mas alto al observado un
afio atras (ver Grafico 3.1).

Por su parte, la posicion de efectivo minimo en pesos fi-
naliz6 agosto con un excedente de 0,3% de los depdsitos
totales (ver Grafico 3.2). Como fuera mencionado, la in-
tegracion de encajes promedié 15,7% de los depdsitos
totales en pesos mientras que la exigencia de encajes
fue, en promedio, 15,4% de dichos depdsitos. Cabe des-
tacar que este Ultimo ratio se redujo 0,2 p.p. respecto a
su nivel de julio, producto de una mayor proporcién de
depdsitos a plazo. Cabe recordar que la exigencia pro-
medio de las colocaciones a plazo es 11% mientras que
la correspondiente a los depdsitos a la vista es 19%.

Por su parte, la exigencia de efectivo minimo de las
obligaciones en moneda extrajera se mantuvo estable
respecto a julio, en tanto la integracion disminuyé en 2
p.p.. De esta manera, la posicion de efectivo minimo en
moneda extranjera finalizd agosto con un excedente de
51% de los dep6sitos totales en tal denominacion® .

% La exigencia en moneda extranjera considerada no incluye la exigencia adicional por defecto de aplicacién de recursos.
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Préstamos 4

En agosto, los préstamos en pesos al sector privado pre-
sentaron un incremento de 2,4% ($3.290 millones), con
un fuerte impulso de las financiaciones instrumentadas
con documentos y de las destinadas mayoritariamente al
consumo (ver Grafico 4.1). Si bien dicho aumento fue
menor al de los meses previos, debido principalmente a
la disminucion estacional en el crecimiento de los ade-
lantos, se observa una continuidad en el proceso de re-
cuperacion iniciado durante el tercer trimestre de 2009 y
una aceleracion en el ritmo de crecimiento interanual,
que en el Gltimo mes alcanzo a 24,4%.

Los préstamos destinados principalmente a la actividad
comercial se incrementaron en el mes 2,6% ($1.465 mi-
llones), liderados por las financiaciones instrumentadas
mediante documentos, que continuaron con el dinamis-
mo del mes pasado. En este sentido, los documentos
evidenciaron en agosto un crecimiento de 4,2% ($1.135
millones), similar al observado en igual mes de 2006 y
2007, cuando el contexto macroecondmico local y ex-
terno se presentaba mas favorable que en 2008 y 2009
(ver Grafico 4.2).

La financiacién mediante documentos esta dirigida prin-
cipalmente a empresas y, de los montos otorgados en
agosto, el 31% fue destinado a PyMESs®, mientras que el
60% se dirigid al resto de personas juridicas. A su vez,
esta clase de préstamos esta concentrado en el corto pla-
z0o, con un 82% de los montos otorgados en agosto ins-
trumentados con documentos por plazos de hasta 180
dias. Por otra parte, como fuera mencionado anterior-
mente, los adelantos en cuenta corriente desaceleraron
su ritmo de expansion en linea con lo esperado para esta
parte del afio, registrando un aumento de 0,6% ($125
millones) en el periodo. Las restantes financiaciones
comerciales se incrementaron 2,1% ($185 millones).

Los créditos orientados mayoritariamente al consumo
volvieron a crecer a un ritmo similar al de junio, luego
de moderar su ritmo de expansion en julio (ver Grafico
4.3). De esta forma, en agosto mostraron un aumento de
2,6% ($1.505 millones). Los préstamos personales ace-
leraron su marcha de crecimiento, avanzando 2,7%
(%945 millones) en el mes, mientras que las financiacio-
nes con tarjetas de crédito se incrementaron 2,6% ($560
millones).

* 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.

> A los efectos de catalogar a una persona juridica no prestadora de servicios financieros como PyME, debera verificarse que
cumpla con los requisitos establecidos por la normativa vigente segun se disponga en materia de “Determinacion de la condicién
de micro, pequefia 0 mediana empresa” (ver Comunicacion “A” 5116).
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Por su parte, los créditos con garantia real crecieron a un
ritmo similar al de julio, incrementandose este mes 1,2%
($340 millones). Los préstamos hipotecarios aumentaron
en agosto 1% ($200 millones), mientras que los créditos
prendarios registraron un incremento de 1,8% ($140 mi-
llones).

Por ultimo, los préstamos en moneda extranjera al sector
privado registraron un aumento de 5,9% (u$s345
millones), impulsados exclusivamente por las
financiaciones instrumentadas mediante documentos,
segmento en el que se concentran las financiaciones
asociadas al comercio exterior (ver Grafico 4.4).

5. Tasas de Interés

Titulos emitidos por el BCRA®

Durante agosto, el plazo promedio de las LEBAC y
NOBAC colocadas en el mercado primario resultd supe-
rior al de julio. Mientras tanto, las tasas de interés de las
letras, y los margenes pagados sobre BADLAR de ban-
cos privados de las notas, no registraron cambios signi-
ficativos, ubicandose en niveles similares a los registra-
dos el mes previo (ver Grafico 5.1).

Asimismo, el total adjudicado en el mercado primario
durante el mes fue superior al monto que vencia, produ-
ciéndose nuevamente un efecto monetario contractivo
mediante el uso de esta herramienta de esterilizacion
(ver Seccidn Agregados Monetarios). Como consecuen-
cia, el stock de titulos en circulacion aumenté 9% en el
mes, finalizando agosto en $67.550 millones. La suba se
distribuy6 tanto entre los bancos como entre el resto de
los tenedores, con aumentos en sus tenencias de 10,5% y
9%, respectivamente.

En el mercado secundario de LEBAC y NOBAC se ob-
servd un mayor monto operado, impulsado principal-
mente por las mayores negociaciones con letras, que re-
presentaron el 99% de las operaciones efectuadas. Tam-
bién en este segmento del mercado las tasas de interés se
mantuvieron relativamente estables respecto al mes pa-
sado (ver Gréfico 5.2).

Mercados Interfinancieros
Mercado de Pases
Las tasas de interés de pases del Banco Central perma-

necieron en los mismos niveles de julio. Las tasas de pa-
ses pasivos se ubicaron en 9% y 9,5%, para 1 y 7 dias,

®En esta seccion las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
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Gréfico 5.3
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respectivamente, mientras que las tasas de interés de pa-
ses activos de 1y 7 dias, en 11% y 11,5%, respectiva-
mente.

En agosto, el stock promedio de pases netos (pasivos
menos activos) para el Banco Central, incluyendo todas
las modalidades de operaciones en la que esta Institu-
cién participa, se redujo en aproximadamente $1.800
millones, en un contexto en que las entidades mostraron
preferencia por el aumento de sus préstamos al sector
privado y por activos liquidos de mayor plazo (ver sec-
ciones Liquidez Bancaria y Préstamos). El saldo prome-
dio mensual de pases pasivos para el Banco Central se
ubico en un nivel cercano a $13.300 millones, mientras
que, en el marco de los adecuados niveles de liquidez
que han persistido en los Gltimos meses, no se concerta-
ron pases activos para el Banco Central.

Mercado Interbancario *

En agosto, las tasas de interés en el mercado interbanca-
rio (call) promediaron 9,2%, tanto para el total de ope-
raciones como para las que se realizaron a 1 dia habil,
sin cambios respecto del promedio de julio. Consideran-
do exclusivamente el grupo de entidades que pueden
participar en el mercado de pases con el Banco Central,
la tasa de sus operaciones de call promedié agosto 9,6%.
Por su parte, el promedio de la tasa de interés en el mer-
cado de pases entre entidades financieras (excluyendo al
Banco Central) a 1 dia habil fue de 9,5%, 0,1 p.p. menor
respecto del mes anterior (ver Gréfico 5.3).

El promedio diario del monto negociado durante el mes
en el mercado de call ascendi6 a $850 millones, $30 mi-
llones por debajo del mes anterior. Por su parte, el pro-
medio diario del monto negociado en el mercado de pa-
ses entre entidades financieras fue $1.450 millones,
$130 millones menos que durante julio.

Las medidas de dispersion de las tasas de interés de
préstamos interbancarios continuaron en valores reduci-
dos, mostrando la estabilidad que persistio en este mer-
cado. En particular, la diferencia entre el promedio men-
sual de la tasa de interés maxima y minima pactada cada
dia en agosto fue 2,7 p.p., mientras que el desvio estan-
dar de las operaciones fue 0,5%, el menor valor desde
abril de 2008. En lo que respecta al desvio de las opera-
ciones de pases entre bancos, también se ubicé en valo-
res reducidos (0,1%).

Tasas de Interés Pasivas’
El promedio de las tasas de interés pagadas por las enti-

dades privadas por sus depositos a plazo fijo registré un
leve aumento en agosto. En efecto, el promedio mensual
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de la tasa de interés pagada por los bancos privados en
el tramo mayorista (de $1 millon y mas) y por depdsitos
de hasta 35 dias (BADLAR) se ubicé en 10,4%, 0,2 p.p.
por encima del promedio registrado en julio. En lo que
respecta a la tasa de interés promedio mensual pagada
por los bancos privados a las colocaciones minoristas en
pesos (hasta $100 mil) y para el mismo plazo, registro
una suba de 0,1 p.p., alcanzando un valor de 9%.(ver
Gréfico 5.4).

Por otra parte, el promedio mensual del volumen opera-
do en el mercado de futuros de tasa de interés BADLAR
registr6 una considerable suba respecto a julio, con coti-
zaciones levemente inferiores a las de julio. Por su parte,
la tasa implicita en los contratos con vencimiento al
término del tercer trimestre se ubicé en 10,7%, 0,2 p.p.
por debajo de la registrada el mes previo para dichos
contratos. Por su parte, la tasa de los contratos cuyo
vencimiento tiene lugar a fin de afio se ubicd en torno a
11,5%, también 0,2 p.p. por debajo de su valor el mes
previo.

Tasas de Interés Activas® ’

Durante el mes de agosto, las tasas de interés cobradas
por los préstamos en pesos al sector privado mostraron
movimientos dispares, aunque sus variaciones mensua-
les fueron acotadas para todas las principales lineas de
financiamiento (ver Gréfico 5.5).

Para las financiaciones comerciales, el promedio de la
tasa de interés cobrada por los bancos en las operaciones
de adelantos, aumentd levemente (0,2 p.p.), ubicandose
en un nivel de 18,7%. Por su parte, la tasa de interés
promedio mensual de los documentos descontados, los
cuales representan mas del 60% del total de las financia-
ciones a través de documentos, se ubico en 13,4% au-
mentando 0,2 p.p. respecto el mes pasado. En cambio, el
promedio de la tasa de interés aplicada para los présta-
mos instrumentados a través de documentos a sola firma
disminuyé 0,6 p.p. respecto a julio, ubicandose en
14,6%.

Por otro lado, las tasas de interés de los préstamos per-
sonales evidenciaron una caida de 0,6 p.p., al promediar
el mes 28,8%.

Por Gltimo, el promedio de las tasas de interés de prés-
tamos hipotecarios se incrementd 0,6 p.p. durante agos-
to, ubicdndose en torno al 14,3%. Mientras tanto, el co-

" Esta seccién se elaboré con informacién de tasas de interés sobre préstamos para el total del pais. Los datos correspondientes al

mes de julio son de cardcter provisorio.
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rrespondiente a financiaciones con garantia prendaria se
mantuvo relativamente estable, ubicandose en 17,3%.

6. Reservas Internacionales y
Mercado de Divisas

El saldo de reservas internacionales finaliz6 agosto por
encima de los u$s50.000 millones, con una caida de sélo
US$726 millones, a pesar del pago de US$2.200 millo-
nes de deuda publica (BODEN 2012) realizado a princi-
pios del mes (ver Gréfico 6.1). Al considerar los factores
que explicaron la variacion mensual de las de reservas
internacionales se observa que la reduccion que origina-
ron las operaciones del sector publico fue parcialmente
compensada por el aumento de las cuentas corrientes en
moneda extranjera de las entidades financieras en el
Banco Central (alrededor de u$s 900 millones), producto
del pago de servicios del BODEN 2012 a tenedores re-
sidentes del sector financiero y no financiero. Adicio-
nalmente, las compras de divisas por parte del BCRA en
el Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC) genera-
ron en el mes un aumento de reservas internacionales
por aproximadamente u$s900 millones. De esta manera,
el stock de reservas internacionales alcanzé u$s50.348
millones el Ultimo dia de agosto.

En el mercado de cambios, en el mes, el peso se depre-
ci6 levemente en relacion al Ddlar Estadounidense, con
una cotizacion promedio de 3,94 $/u$s (0,1% mayor a
julio). La desaceleracién de la depreciacion del peso ini-
ciada en junio, se vio reflejada en los contratos celebra-
dos a futuro del Doélar Estadounidense del mercado a
término (ROFEX), donde las expectativas de deprecia-
cion del peso se tornaron mas moderadas para los
préximos meses (ver Gréafico 6.2). En tanto, el monto
negociado se incrementd 30% respecto a julio, ubican-
dose en torno a los $1.300 millones, a raiz del aumento
del volumen transado. Por su parte, respecto al Real y al
Euro el peso se deprecié en mayor medida, en un con-
texto de apreciacion de ambas monedas. Asi, las cotiza-
ciones promedio fueron 2,24 $/Real (0,7%) y 5,08 $/€
(0,8%).

7. Mercado de Capitales

Acciones

En agosto, el grupo de mercados bursatiles seleccionado
tuvo un comportamiento relativamente homogéneo, con
una variacion mensual ligeramente negativa, caracteri-
zada principalmente por la mayor cautela en los merca-
dos financieros. La variacion entre fines de julio y agos-
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to del MSCI Global fue una disminucion de 3,9%, pér-
dida que aumentaria a 6% de no ser considerada la suba
que presento el primer dia habil del mes. A pesar de que
en la primera semana todos los indices aumentaron de-
bido a las repercusiones de la divulgacién de los stress
tests europeos, la publicacién de algunos indicadores de
la economia norteamericana con valores menores a los
esperados por las encuesta del mercado, junto con las
dudas sobre el dinamismo de la economia china, y la ba-
ja de la calificacidn crediticia para Irlanda, generaron
crecientes aumentos en la cautela hacia los mercados,
generando la caida de todos los indices bursatiles. En
efecto, el MSCI de Europa retrocedié durante el mes
6,2%, el principal indice del mercado norteamericano, el
S&P500, cayd 4,7%, mientras que el MSCI Latam vy el
MSCI de Japén disminuyeron 2,5% y 2,3%, respectiva-
mente (ver Grafico 7.1).

Las principales bolsas de Latinoamérica, medidas en d6-
lares, tuvieron una evolucion dispar. EI IGPA (Chile)
aumento6 8,5% y el IGBVL (Pert) subié 7%; en ambos
casos los efectos se vieron potenciados por sendas apre-
ciaciones de las monedas locales, representando en el
caso chileno un poco méas del 40% del cambio del indi-
ce. Por otra parte, el IPC (México) cay6 6,1%, el BO-
VESPA (Brasil) retrocedié 3,6% y el MERVAL (Argen-
tina) lo hizo en 2,6%. En los tres paises las depreciacio-
nes de la moneda local colaboraron con las caidas pero
Unicamente en el caso mexicano fueron relevantes, re-
presentando mas del 70% de la variacion.

Durante agosto, el indice MERVAL (Argentina) medido
en moneda local sufrié una caida de 2,4%, finalizando el
mes en 2.337 puntos, apenas 0,7% por encima del valor
de diciembre. A mediados del mes y en linea con el co-
mienzo de la caida de los mercados internacionales,
hubo una baja total de méas del 3% que se recuperé en su
totalidad en los dias inmediatamente posteriores. De to-
das formas, los dias 23 y 24 del mes, hubo un retroceso
adicional de casi 6% causado por el contexto internacio-
nal cada vez més incierto, el recorte de recomendaciones
sobre la deuda argentina por parte de diferentes bancos
de inversion y la toma generalizada de ganancias. En los
Gltimos 12 meses el MERVAL acumulé una ganancia de
31%, siendo la variacion interanual mas baja del dltimo
afio (ver Gréfico 7.2).

Las oscilaciones del mercado local de renta variable se
reflejaron en la volatilidad histérica del MERVAL -22
ruedas- que, en términos anualizados, y medida en déla-
res, fue 26,1% durante agosto, 13 p.p. mayor que en ju-
lio. En igual sentido, la volatilidad esperada del S&P500
(medida por el VIX) en promedio en agosto fue 24,7%,
apenas 1,1 p.p. por debajo del valor de julio.
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Por su parte, el volumen operado diariamente, en pro-
medio, en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires fue de
$64 millones, casi duplicando el volumen de julio y 43%
mayor al de agosto de 2009.

Titulos Publicos

En el mercado de renta fija hubo cierta heterogeneidad
en el comportamiento intra-mensual, observandose hacia
fines de mes pérdidas asociadas a un mayor nivel volati-
lidad en los mercados internacionales y a tomas de ga-
nancias.

En este sentido, entre fines de julio y agosto los indica-
dores de riesgo soberano de las economias emergentes
registraron un leve incremento. EI EMBI+, que mide los
spreads de los paises emergentes en conjunto, cerrd en
303 p.b. (+16 p.b.). En tanto, el spread de la deuda en
moneda extranjera de Latinoamérica finaliz6 en agosto
en 362 p.b., el de Brasil en 233 p.b. y el de Argentina en
760 p.b., lo que implica incrementos de 24 p.b., de 19
p.b. y de 53 p.b., respectivamente. En igual sentido, el
spread de los contratos de Credit Default Swaps (CDS)
a 5 afios (el segmento mas negociado) de Argentina au-
mento6 152 p.b. respecto de julio, mientras que el mismo
segmento para Brasil también subio6 15 p.b. (ver Gréfico
7.3).

Durante agosto, el volumen operado de titulos pablicos
(en promedio diario) en el mercado local volvié a crecer,
como viene sucediendo en los Gltimos meses, en parte,
debido a la reinversién de los servicios de BODEN 12
cobrados a comienzos del mes (ver Seccién Reservas In-
ternacionales). En particular, el promedio diario del vo-
lumen operado durante agosto fue $1.230 millones, el
mayor monto operado desde octubre de 2008, $400 mi-
llones mas que durante de julio pasado y $520 millones
mayor que respecto agosto de 20009.

Titulos Privados

Durante agosto se registraron 4 colocaciones en moneda
local de obligaciones negociables (ON) en el mercado
de deuda privada por un total de $123,5 millones.

Por un lado, el Banco de Servicios Financieros coloco
deuda por un valor de $43,5 millones con vencimiento
en mayo de 2012. Dicho titulo abonaréa intereses trimes-
tralmente a una tasa equivalente a la BADLAR de Ban-
cos Privados mas un margen de 3,75%. Los pagos de
capital seran trimestrales y en partes iguales a partir de
noviembre de 2011.

Por otra parte, CGM Leasing Argentina colocé su pri-
mera serie de ON por $20 millones, con vencimiento a 3
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afios. La tasa de interés equivale a la BADLAR de Ban-
cos Privados mas un margen del 5% y se pagard men-
sualmente desde el mes siguiente al de integracion. A
partir de enero del 2013 (mes N°29) se efectuaran los
pagos de amortizaciones, en cuotas idénticas y mensua-
les, hasta la fecha de vencimiento.

A mediados de mes, el Banco Mariva coloco una obli-
gacion negociable por un valor nominal de $25 millones
a una tasa BADLAR de Bancos Privados mas un mar-
gen de 3%, que se pagara mensualmente. La emision,
con fecha de vencimiento a 270 dias, ejecutara los pagos
de capital en cuotas iguales a los 210, 240 y 270 dias.

Por Gltimo, Tarshop S.A. emiti6é una deuda de $40 mi-
Ilones con vencimiento a los 270 dias. La tasa de interés
es equivalente a la BADLAR de Bancos Privados mas
un margen de 4% y se abonara trimestralmente. Los pa-
gos de capital se realizaran los Gltimos 3 meses en cuo-
tas del 25%, 25% y 50 % respectivamente.

Fondos Comunes de Inversion

En el mes de agosto, el patrimonio de los Fondos Co-
munes de Inversion (FCI) experimentdé un aumento de
7%, impulsado exclusivamente por el tramo en moneda
nacional, y cerr6 el mes en casi $18.000 millones.

Por un lado, los FCI en pesos terminaron el mes en
$16.050 millones, mostrando un aumento de 9%, expli-
cado por las variaciones en los dos tramos mas represen-
tativos (ver Gréfico 7.4). EI segmento de money market
crecio 11,1%, finalizando el mes en $8.250 millones.
Esta suba se debi6 al aumento en la cantidad de cuota-
partes. A su vez, el tramo de renta fija continud con su
tendencia creciente y terminé el mes con un valor
méaximo histérico de $5.360 millones, 10,8% por encima
del valor del mes previo y el maximo de 33% de partici-
pacién sobre el total de FCI en pesos. En el caso de los
fondos de renta mixta, evidenciaron un crecimiento
mensual de 6,1% para alcanzar un patrimonio de $1.060
millones a fin de mes, casi duplicando su valor respecto
al de 3 meses atras. Tanto para los valores de renta fija
como para los de renta mixta, el crecimiento se explico
por aumentos en los precios y en la cantidad de cuota-
partes.

El tramo de renta variable fue el Gnico segmento en pe-
S0s que mostrd una variacion negativa en agosto. Su pa-
trimonio cerré en $1.375 millones, disminuyendo 5,9%,
debido exclusivamente en la caida de la cantidad de cuo-
tapartes y retrocediendo su participacion en el total de
FCI en pesos al 8,6% (-1,3 p.p.).
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Gréfico 7.6
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Por su parte, el patrimonio de los FCI en moneda extran-
jera cay6 5,3%, finalizando agosto en $1.900 millones.
Dicha caida fue impulsada principalmente por los fon-
dos de renta variable (-18%) que poco a poco van ce-
diendo su participacion a los fondos de renta fija en dé-
lares. Dicho retroceso se debi6 tanto a variaciones en los
precios como en la cantidad de cuotapartes registradas.

Fideicomisos Financieros®

Las emisiones de FF totalizaron en agosto $683 millones
a través de 14 operaciones. El total colocado en el mes
evidencia una disminucién de 19% respecto al mes ante-
rior (si se excluyen de las emisiones de julio aquellas
destinadas a financiar proyectos productivos y obras de
infraestructura) y de 26% respecto al mismo mes del afio
pasado (ver Grafico 7.5). No obstante, en lo que va del
afio las emisiones mensuales promedian $630 millones,
ubicandose por encima del monto promedio de 2009
($550 millones), aunque lejos de alcanzar los valores de
2008 ($820 millones). En tanto, respecto a la cantidad
de colocaciones, en lo que va de 2010 se registraron en
promedio 14 operaciones por mes, dos menos que en
2009. De esta forma, se advierte una mayor presencia de
las emisiones de mayor tamafio. En efecto, el monto
promedio por colocacion asciende a $45 millones, frente
a $35 millones en 2009.

Los activos subyacentes vinculados al consumo, que en
agosto representaron el 94% del total, muestran en lo
que va del afio una gradual recuperacion, tras la fuerte
disminucion que experimentaron a lo largo de 2009.
Puede observarse que dicha recuperacion estd siendo
impulsada por los préstamos personales, mientras que
las titulizaciones de cupones de tarjetas de crédito se
mantienen relativamente estables (ver Gréfico 7.6). En
particular, en el Gltimo mes los montos securitizados de
préstamos personales presentaron un aumento de 40%
respecto a julio, mientras que las titulizaciones de tarje-
tas de crédito registraron una disminucién de alrededor
de 80% respecto al mes anterior. El resto correspondi6 a
créditos comerciales, incrementandose el monto securi-
tizado desde $29 millones en julio a $40 millones en
agosto.

Los principales fiduciantes fueron los comercios mino-
ristas, al ser responsables de alrededor de la mitad de los
activos securitizados en el mes, mas que duplicando el
monto de activos securitizados en julio. De esta manera,
en lo que va del afio colocaron en promedio alrededor de
$250 millones mensuales, $50 millones mas que lo co-
locado en promedio a lo largo de 2009. Por su parte, las
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Fuente: BCRA en base a datos de CNV y otros

entidades financieras fueron fiduciantes del 40% del to-
tal, aunque disminuyeron sus securitizaciones en un
31% respecto a julio dado que ese mes se registrd un FF
hipotecario por un monto relativamente alto. Finalmen-
te, las mutuales, cooperativas y emisoras no bancarias de
tarjetas de crédito participaron de una Unica operacion
de $22 millones, registrando asi el menor monto de los
Gltimos afos.

Las tasas de interés de corte de los titulos senior en pe-
sos, que en todos los casos presentaron una duration
menor a 14 meses, mostraron en agosto un leve aumento
respecto al mes pasado. En efecto, la tasa de corte (pro-
medio ponderado por monto) de los titulos de deuda fi-
duciaria adjudicados a tasa variable se ubicé en 13,5%,
incrementandose 0,2 p.p. respecto a julio, en linea con la
evolucién de la tasa BADLAR bancos privados (ver
Gréfico 7.7). Por su parte, la tasa de corte de los titulos
con rendimiento fijo (modalidad bajo la cual se registr6
una Unica operacion) se ubicé en 13%, observandose en
el mes una suba de mayor magnitud (1,5 p.p.). Por su
parte, la duration (promedio ponderado por monto) de
los titulos senior se ubico en 5,9 meses, disminuyendo
significativamente respecto a julio ya que en ese mes se
habian securitizado activos de mas largo plazo. En tanto,
si se considera Unicamente los FF de préstamos persona-
les, se observa que la duration alcanza un valor similar
al del mes pasado, encontrandose en 5,6 meses en agos-
to.
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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 R Mensual Ultimos 12 meses
Ago-10 Jul-10 Dic-09 Ago-09
Nominal Real Nominal Real
Base monetaria 135.535 133.808 118.661 105.293 1,3% 0,5% 28,7% 15,8%
Circulacién monetaria 104.858 103.404 92.793 82.062 1,4% 0,6% 27,8% 14,9%
En poder del pablico 93.444 92.186 81.591 73.321 1,4% 0,6% 27,4% 14,6%
En entidades financieras 11.414 11.217 11.202 8.741 1,8% 1,0% 30,6% 17,5%
Cuenta corriente en el BCRA 30.678 30.405 25.868 23231 0,9% 0,1% 32,1% 18,8%
Stock de Pases
Pasivos 13.267 15.021 6.959 12.805 -11,7% -12,4% 3,6% -6,8%
Activos 0 0 34 285
Stock de Titulos del BCRA (en valor nominal)
LEBAC (no incluye cartera para pases)
En pesos 55.673 52,696 34743 16.054 5,6% 4,8% 246,8% 211,9%
NOBAC 9.632 7.153 12,616 19.306 34,6% 33,6% -50,1% -55,1%
Reservas internacionales del BCRA ®) excluidas asignaciones DEGs 2009 50.210 50.448 41.717 44.851 -0,5% 11,9%
Asignacién DEGs 2009 © 0 [ 1.241 317
Depésitos del sector privado y del sector publico en pesos ) 265.130 258.563 216.731 201.145 2,5% 1,7% 31,8% 18,6%
Cuenta corriente @ 75.098 75.034 71.850 62.851 0,1% 07% 19,5% 7.5%
Caja de ahorro 48816 50.575 43.355 38.889 -3,5% -4,2% 25,5% 12,9%
Plazo fijo no ajustable por CER 128.810 120.540 90.057 88.484 6,9% 6,0% 45,6% 30,9%
Plazo fijo ajustable por CER 15 15 18 102 -1,1% -1,9% -85,5% -87,0%
Otros depésitos 12.392 12.399 11.450 10818 0,1% -09% 14,5% 3,0%
Depésitos del sector privado 180.000 175.586 155.594 140.133 2.5% 1.7% 284% 15,5%
Depositos del sector publico 85.130 82.976 61.136 61.011 2,6% 1.8% 39.5% 25,5%
Depésitos del sector privado y del sector pablico en délares " 14.398 15.440 11.793 12.007 -6,7% 19,9%
Préstamos al sector privado y al sector publico en pesos " 159.933 156.879 136.465 127.107 1,9% 1,1% 25,8% 13,2%
Préstamos al sector privado 140.206 137.251 119.128 112.745 2.2% 1.3% 24,4% 11.9%
Adelantos 20318 20.193 17.591 18.090 0,6% -0,2% 12,3% 1,0%
Documentos 27.937 26.799 22.289 20.390 4,2% 3,4% 37,0% 23,2%
Hipotecarios 18516 18.484 17.741 17.880 0,2% -0,6% 3,6% -6,9%
Prendarios 7.976 7.834 7.061 6.886 1,8% 1,0% 15,8% 4,2%
Personales 34.361 33.585 30.055 28.070 2,3% 1,5% 22,4% 10,1%
Tarjetas de crédito 22.110 21.552 17.705 15.366 2,6% 1,8% 43,9% 29,4%
Otros 8.988 8.805 6.687 6.064 2,1% 1,3% 48,2% 333%
Préstamos al sector publico 19.727 19.628 17.338 14.362 0.5% -0.3% 37.4% 23.5%
Préstamos al sector privado y al sector publico en délares 6.333 6.007 5.236 5.499 5,4% 15,2%
Agregados monetarios totales o
MI (circulante en poder del publico + cta. cte. en pesos) 168.541 167.220 153.441 136.172 0,8% 0,0% 23,8% 11,3%
M2 (M1 + caja de ahorro en pesos) 217.358 217.795 196.795 175.061 -0,2% -1,0% 24,2% 11,7%
M3 (circulante en poder del publico + depésitos totales en pesos) 358.574 350.749 298.321 274.466 22% 1,4% 30,6% 17,5%
M3* (M3 + depésitos totales en dolares) 415.262 411.503 343.206 320.561 0,9% 0,1% 29,5% 16,5%
Agregados monetarios privados
MI (circulante en poder del publico + cta. cte. privada en pesos) 146.369 143.021 125.906 112.352 2,3% 1,5% 30,3% 17,2%
M2 (M1 + caja de ahorro privada en pesos) 191.403 188.699 165.647 147.838 1,4% 0,6% 29,5% 16,5%
M3 (circulante en poder del publico + depésitos totales privados en pesos) 273.444 267.773 237.185 213.454 2,1% 1,3% 28,1% 15,2%
M3* (M3 + depdsitos totales privados en délares) 317.567 310493 275.269 251.738 2,3% 1,5% 26,1% 13,5%
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Variaciones promedio
Factores de variacion Mensual Trimestral Acumulado 2010 Ultimos 12 meses
Nominal | Contribucién |  Nominal | Contribucién | Nominal | Contribucién | Nominal | Contribucion
Base monetaria 1.727 1,3% 11.982 8,8% 16.875 12,5% 30.243 22,3%
Sector financiero 1.857 1,4% 3.141 2,3% -5.558 -4,1% -141 -0,1%
Sector publico 383 0,3% 2,610 1,9% 5.261 3,9% 7.470 55%
Sector externo privado 4351 32% 15.076 11,1% 30.966 22,8% 45.890 339%
Titulos BCRA -4.738 -3,5% -8.552 -6,3% -12.814 -9,5% -21.021 -15,5%
Otros -127 -0,1% -294 -0,2% -980 -0,7% -1.955 -1,4%
Reservas internaci del BCRA i i i DEGs 2009 -239 -0,5% 1.739 3,5% 2.493 5,0% 5.359 10,7%
Intervencién en el mercado cambiario 1.106 22% 3.839 7,6% 7971 15,9% 11.878 23,7%
Pago a organismos internacionales -13 0,0% -4 0,0% 1222 2,4% 3.488 6,9%
Otras operaciones del sector publico -257 -0,5% 26 0,1% -1.298 -2,6% -3.695 -7,4%
Efectivo minimo -1.227 -2,4% -2.365 -4,7% -1.424 -2,8% -2.505 -5,0%
Resto (incl. valuacién tipo de cambio) 152 0,3% 243 0,5% -3.932 -7.8% -3.762 -7,5%
Asignaciones DEGs 2009 0 0 -1.241 =317

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

2 Neto de la utilizacién de fondos unificados.

3 Neto de BODEN contabilizado.

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

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

Ago-10 Jul-10 Jun-10
0]

Moneda Nacional % de depoésitos totales en pesos
Exigencia 15,4 15,5 15,5
Integracion 15,7 15,9 15,8
Posicién @ 03 03 03
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo fijo %
utilizado para el cdlculo de la exigencia & 0
Hasta 29 dias 58,7 54,5 55,6
30 a 59 dias 21,0 25,6 20,0
60 a 89 dias 72 82 12,6
90 a 179 dias 6,3 4,7 4,9
mds de 180 dias 6,8 7,0 6,9

Moneda Extranjera % de depositos totales en moneda extranjera
Exigencia 20,4 20,4 20,5
Integracion (incluye defecto de aplicacion de recursos) 71,2 73,2 74,1
Posicion @ 50,7 52,8 53,6
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo fijo %
utilizada para el cdlculo de la exigencia @ ’

Hasta 29 dias 58,6 58,9 59,8
30 a 59 dias 23,4 21,9 21,5
60 a 89 dias 9,5 10,5 9,2
90 a 179 dias 6,7 7,0 7,9
180 a 365 dias 1,7 1,5 1,4
mas de 365 dias 0,1 0,1 0,2

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

Fuente: BCRA

Informe Monetario | Agosto de 2010 | BCRA | 18



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

Tasas de Interés Pasivas

Ago-10 Jul-10 Jun-10 Dic-09 Ago-09

Call en pesos (a | dia)
Tasa

Monto operado

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

En dolares
30 dias
60 dias o mas
BADLAR Total (mas de US$| millon, 30-35 dias)
BADLAR Bancos privados (mas de US$! millén, 30-35 dias)

9,22 9,20 8,89 9,03 10,53
848 843 820 710 581

9,27 9,19 9,04 9,45 11,81
10,14 10,29 10,14 10,49 12,95
9,54 9,46 9,39 9,63 12,07
10,46 10,31 10,14 9,82 12,73
0,30 0,31 0,29 0,37 0,77
0,70 0,61 0,59 0,75 1,33

0,38 0,40 0,43 0,42 0,91

0,51 0,58 0,55 0,50 1,08

Tasas de Interés Activas

Ago-10 | Jul-10 | Jun-10 | Dic-09 | Ago-09

Cauciones en pesos

Tasa de interés bruta a 30 dias 10,28 10,62 10,89 11,06 14,04
Monto operado (total de plazos) 183 185 205 194 146
Préstamos al sector privado en pesos o

Adelantos en cuenta corriente 18,71 18,49 18,56 21,28 22,76
Documentos a séla firma 14,57 15,16 14,97 16,08 19,55
Hipotecarios 14,34 13,71 13,03 13,53 13,94
Prendarios 17,30 17,17 17,29 18,22 22,59
Personales 28,84 29,44 29,78 32,47 33,98
Tarjetas de crédito slo slo 30,19 31,45 29,56
Adelantos en cuenta corriente -1 a 7 dias- con acuerdo a empresas - mas de $10 millones 10,57 10,53 10,09 10,70 16,05

Tasas de Interés Internacionales

Ago-10 Jul-10 Jun-10 Dic-09 Ago-09

LIBOR
| mes

6 meses

US Treasury Bond
2 afios

10 anos
FED Funds Rate

SELIC (a | afio)

0,27 0,33 0,35 0,23 0,32
0,58 0,72 0,75 0,45 1,18
0,52 0,61 0,71 0,86 1,16
2,69 2,98 3,19 3,59 3,70
0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
10,75 10,44 10,04 8,75 9,58

(I) 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 Ago-10 Jul-10 Jun-10 Dic-09 Ago-09
Tasas de pases BCRA
Pasivos | dia 9,00 9,00 9,00 9,00 9,63
Pasivos 7 dias 9,50 9,50 9,50 9,50 10,13
Activos 7 dias 11,50 11,50 11,50 11,50 12,13
Tasas de pases total rueda REPO
| dia 9,08 9,01 9,00 9,06 10,06
7 dias 9,51 9,50 9,50 9,61 10,76
Monto operado de pases rueda REPO (promedio diario) 8.077 8.704 9.097 4.490 7.736
Tasas de LEBAC en pesos o
I mes 11,30 11,45 slo slo slo
2 meses 11,85 11,50 slo slo slo
3 meses 12,22 12,25 1,11 12,75 14,28
9 meses slo 13,45 13,53 slo slo
12 meses 13,94 13,95 13,93 14,40 slo
Margen de NOBAC en pesos con cup6n variable o
9 meses BADLAR Bancos Privados 2,10 slo 2,00 slo 1,27
| afio BADLAR Bancos Privados 2,39 2,45 2,52 slo 1,78
2 afos BADLAR Bancos Privados 3,20 3,25 slo slo slo
3 afios BADLAR Bancos Privados slo slo slo slo slo
Monto operado de LEBAC y NOBAC en el mercado secundario (promedio diario) 404 330 368 167 187
Mercado Cambiario Ago-10 Jul-10 Jun-10 Dic-09 Ago-09
Dolar Spot
Casas de cambio 3,94 3,94 3,93 3,81 3,77
Referencia del BCRA 3,94 3,93 3,93 3,81 3,77
Délar Futuro
NDF | mes 3,96 3,96 3,96 3,84 3,82
ROFEX | mes 3,97 3,96 3,95 3,84 3,78
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 1325 1022 1061 1153 950
Real (Pesos x Real) 2,24 2,22 2,17 2,17 1,92
Euro (Pesos x Euro) 5,08 5,04 4,79 5,55 529
Mercado de Capitales Ago-10 Jul-10 Jun-10 Dic-09 Ago-09
MERVAL
Indice 2.391 2312 2.260 2229 1.598
Monto operado (millones de pesos) 79 41 44 49 49
Bonos del Gobierno (en paridad)
BODEN 2012 (US$) 90,98 93,93 91,89 88,12 64,44
DISCOUNT (US$ - Leg. NY) 81,35 72,83 69,51 73,99 62,06
BODEN 2014 ($) 86,01 80,25 74,72 77,20 53,34
DISCOUNT ($) 60,89 50,46 45,58 59,83 45,57
Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BODEN 2012 vs. US Treasury Bond 744 731 1.018 824 2.666
EMBI+ Latinoamérica (sin Argentina) 315 345 363 335 467

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

ANSES: Administracion Nacional de Seguridad Social

BADLAR: Tasa de interés de depdsitos 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 depdsitos en pesos en cuenta corriente en el Banco
Central.

BOVESPA: indice accionario de la Bolsa de Valores de San Pablo (Brasil)
CAFCI: Camara Argentina de Fondos Comunes de Inversién

CDS: Credit Default Swaps.

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia.

CNV: Comision 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: Fondos Comunes de Inversion.

FF: Fideicomisos Financieros.

GBA: Gran Buenos Aires.

i.a.: interanual.

IGBVL: indice general de la Bolsa de valores de Lima

IGPA: indice general de precios de acciones.

IPC: indice de precios al consumidor.

LEBAC: Letras del Banco Central.

LIBOR: London Interbank Offered Rate.

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

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

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

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios.

MSCI: Morgan Stanley Capital Investment

NDF: Non deliverable forward.

NOBAC: Notas del Banco Central.

OCT: Operaciones Concertadas a Término.

ONs: Obligaciones negociables.

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.

S&P: Standard and Poors.

TIR: Tasa interna de retorno.

TNA: Tasa nominal anual.

VCP: Valor de deuda de corto plazo

VN: Valor nominal.
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