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1. Sintesis®

. Los medios de pago totales (M2) alcanzaron en febrero un saldo promedio de $261.430 millones,
registrando una caida de 3,1% respecto al promedio de enero y un crecimiento interanual de 28,6%. La
caida mensual estuvo asociada a factores de caracter estacional y a operaciones puntuales del sector pu-
blico realizadas fundamentalmente durante enero que impactaron en el nivel promedio de febrero. Por su
parte, los medios de pago privados (M2 privado) se mantuvieron relativamente estables, presentando un
incremento mensual de 0,3% (35,5% i.a.). La variacion interanual del M2 privado incluye un efecto “base
de comparacion”, generado por el comportamiento de este agregado en el primer trimestre de 2010. Tanto
la variacion del M2 total como la del M2 privado son consistentes con la meta anual correspondiente al
escenario base del Programa Monetario 2011 (27,9% para el M2 total y 29,2% para el M2 Privado).

. Dando continuidad a su politica de flotacion administrada el Banco Central realiz6 compras en el
mercado de cambios por aproximadamente u$s900 millones. EI 70% del efecto monetario promedio de
dichas operaciones fue esterilizado a través de los instrumentos de regulacién monetaria disponibles.

. El total de depdsitos privados aumentd 1,9%, impulsado principalmente, por las imposiciones a
plazo fijo (3,4%) y, en menor medida, por las colocaciones a la vista (0,8%). Los depdsitos a plazo fijo
continuaron registrando un sostenido crecimiento, con un aumento tanto de los pertenecientes al tramo
mayorista (4,8%) como de los correspondientes al estrato minorista (2,4%).

. El ratio de liquidez amplia en pesos se mantuvo en niveles elevados ubicandose en 40,5%. Las
entidades financieras acomodaron la composicion de su liquidez a la finalizacion del computo trimestral
de la posicidn de Efectivo Minimo (EM) reduciendo, tanto los activos computables como integracion
como los pases netos con el BCRA (0,3 p.p. en cada caso) y aumentando las tenencias de LEBACs y
NOBAC:Ss (0,4 p.p.) en términos de los depositos totales en pesos.

. Los préstamos en pesos al sector privado presentaron la mayor tasa de expansion mensual de los
ultimos cinco afios para el mes de febrero, con un crecimiento similar al de 2006. En efecto, registraron
un incremento de 1,9% ($3.140 millones) en su saldo promedio mensual, presentando una variacion in-
teranual de 40,3%, 2,4 p.p. por encima de la observada el mes anterior. En particular, los adelantos en
cuenta corriente mostraron un crecimiento de 6% ($1.300 millones), el mayor de los ultimos nueve meses
y superando el observado para el mismo mes durante los seis afios previos. Los préstamos personales
continuaron evidenciando un buen desempefio, creciendo a un ritmo similar al de enero (3,1%) y por en-
cima del promedio de 2010. También se destacaron los créditos prendarios, que alcanzaron este mes nive-
les récord de crecimiento, registrando una variacion de 6% ($595 millones).

. Las tasas de interés pagadas por las entidades financieras privadas por los depdésitos en pesos de
hasta 35 dias se mantuvieron estables, tanto en el tramo mayorista como minorista. De esta forma, la
BADLAR de bancos privados se mantuvo en torno al 11,1%, mientras que la correspondiente a los plazos
fijos hasta $100 mil se ubicé en 9,2%.

. La mayoria de las tasas de interés activas registraron disminuciones en febrero. La tasa de interés
promedio mensual del total de adelantos en cuenta corriente disminuyé 0,3 p.p., ubicandose en 18,5%.
Por otro lado, la tasa de interés correspondiente a los documentos descontados se situ6 en 13,4%, mien-
tras que la asociada a documentos a sola firma, en 15,3%, disminuyendo en ambos casos 0,1 p.p. respec-
to a enero. La tasa de interés de las financiaciones con tarjetas de crédito se ubico en 31,2 % en febrero
tras caer 1 p.p., mientras que la de los préstamos personales se coloc6 en 29,2% (0,1 p.p. por debajo de
enero).

! Excepto que se indique lo contrario, las cifras a las que se hace referencia son promedios mensuales de datos diarios. Todas las
cifras del presente informe son provisorias y estan sujetas a revision.
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2. Agregados Monetarios'
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2 El M2 esta compuesto por el circulante en poder del pablico, el saldo de cheques cancelatorios en pesos, los saldos de los dep6-
sitos en cuentas corrientes y en cajas de ahorro, en pesos, del sector plblico y privado no financieros.

3 El M2 Privado esta compuesto por el circulante en poder del pablico, el saldo de cheques cancelatorios en pesos y los saldos de
depdsitos en cuentas corrientes y en cajas de ahorro, en pesos, del sector privado no financiero.
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mo sentido, el M3 privado present6 un incremento men-
sual de 1,2% (34,2% i.a.).

El total de dep6sitos en moneda doméstica aumentd 2%,
con incrementos de similar proporcion en las colocacio-
nes del sector privado y las del sector publico. Estas ul-
timas, aumentaron 2,2%, registrando un fuerte aumento
en las imposiciones a plazo fijo que méas que compenso
la caida evidenciada en las colocaciones a la vista.

En tanto, el total de depositos privados presentd un au-
mento de 1,9%, impulsado principalmente por las impo-
siciones a plazo fijo (3,4%) y también, aunque en menor
medida, por las colocaciones a la vista (0,8%). Respecto
a los depdsitos a plazo fijo, continuaron registrando un
sostenido crecimiento, con incrementos en todos los es-
tratos de monto (ver Grafico 2.3). En particular, los de-
positos a plazo fijo pertenecientes al tramo mayorista
(colocaciones de mas de $1 mill6n) presentaron un au-
mento de 4,8%, mientras que los correspondientes al es-
trato de colocaciones de menos de $1 millén se incre-
mentaron 2,4%.

En el segmento en moneda extranjera, el total de deposi-
tos, expresado en ddlares, mostré una disminucion de
2,9%, con reducciones en las colocaciones del sector
publico que resultaron parcialmente compensadas por el
incremento registrado en las imposiciones del sector
privado. Respecto a estas Ultimas, registraron un incre-
mento de 0,8%, con aumentos esencialmente en las co-
locaciones a la vista.

Por su parte, el agregado mas amplio, M3**, que incluye
el circulante en poder del publico, los cheques cancela-
torios y el total de depoésitos en pesos y en moneda ex-
tranjera (expresados en pesos), mostrd un aumento de
1%.

3. Liquidez Bancaria®

Durante febrero, el ratio de liquidez amplia en pesos® se
mantuvo en niveles elevados, al ubicarse en 40,5% (ver
Grafico 3.1), aunque se redujo 0,2 p.p. respecto a enero.
En el mes, las entidades financieras acomodaron la
composicion de su liquidez a la finalizacién del computo
trimestral de la posicién de Efectivo Minimo (EM), re-
duciendo la participacion de los activos computables
como integracién, para ir cerrando su posicion. En cuan-
to al resto de los activos liquidos, y siempre en propor-

4 E1 M3* esta compuesto por el circulante en poder del ptblico, el saldo de cheques cancelatorios en pesos y en moneda extranje-
ra y los saldos de depésitos en cuentas corrientes y en cajas de ahorro, , del sector privado no financiero.

5 El ratio de liquidez amplia se define como la suma de efectivo en bancos, los saldos en cuenta corriente de las entidades en el
BCRA, los pases netos con el BCRA y las tenencias de LEBACs y NOBACSs en términos de los dep6sitos.
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Graéfico 3.2
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cion de sus depdsitos en pesos, redujeron los pases netos
con el BCRA y elevaron sus tenencias de LEBACs y
NOBACs (en 0,3 p.py 0,4 p.p, respectivamente).

En tanto, la posicién de EM trimestral finaliz6 con un
excedente de 0,3% de los depdsitos totales en pesos. En
la caracterizacion por tipo de banco, los bancos privados
registraron un excedente de 0,4%, el cual fue relativa-
mente estable a lo largo del trimestre (ver Grafico 3.2),
especialmente en febrero. Como es habitual, para los
bancos publicos el excedente fue mucho mas ajustado,
de 0,1% de los dep6sitos en pesos, con periodos de défi-
cit compensados con otros de superavit.

El segmento en moneda extranjera continué exhibiendo
un excedente de la posicién de EM, que en febrero fue
de 48,7% de los depésitos totales en délares®. En la
comparacién con el mes anterior, el excedente resulto
ser 0,8 p.p. mayor, en gran parte producto del arrastre
estadistico registrado por el incremento de la cuenta co-
rriente en moneda extranjera en el BCRA de finales de
enero, y relacionado con los recursos originados en la
emision de deuda en ddlares de un gobierno provincial.

4. Préstamos!’

Como ocurre durante los primeros meses de cada afio
debido a la menor actividad crediticia inherente al rece-
so estival, los préstamos en pesos al sector privado des-
aceleraron en febrero su ritmo de crecimiento. No obs-
tante, presentaron la mayor tasa de expansion mensual
de los ultimos cinco afios para el mismo mes, con un
crecimiento similar al de 2006 (ver Gréafico 4.1). En
efecto, registraron un incremento de 1,9% ($3.140 mi-
llones) en su saldo promedio mensual, presentando una
variacion interanual de 40,3%, 2,4 p.p. por encima de la
observada el mes anterior.

Las lineas destinadas a financiar mayoritariamente acti-
vidades comerciales mostraron un comportamiento dis-
par. Por un lado, las financiaciones instrumentadas me-
diante documentos evidenciaron en el mes un leve cre-
cimiento, en linea con las menores necesidades de liqui-
dez de las empresas. De esta manera, registraron una va-
riacion promedio mensual de 0,6% ($200 millones) y al-
canzaron un ritmo de expansion interanual de 56,3%.
Por otra parte, los adelantos en cuenta corriente mostra-
ron un crecimiento superior al esperado al registrar un
aumento promedio mensual de 6% ($1.300 millones), el
mayor de los Ultimos nueve meses, y superando las va-

®La exigencia en moneda extranjera considerada no incluye la exigencia adicional por defecto de aplicacion de recursos.
7 Las variaciones mensuales de préstamos se encuentran ajustadas por los movimientos contables, fundamentalmente ocasionados
por traspasos de créditos en cartera de las entidades a fideicomisos financieros.
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Grafico 4.2
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Gréfico 4.3
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(TNA).

riaciones alcanzadas par este mes en los seis afios pre-
vios (ver Grafico 4.2). La tasa de crecimiento interanual
de los adelantos alcanz6 a 40,3%.

Respecto a los créditos al consumo, los préstamos per-
sonales continuaron evidenciando un buen desempefio,
creciendo a un ritmo similar al de enero y por encima
del promedio de 2010. De esta forma, registraron en fe-
brero un aumento de 3,1% ($1.250 millones), presentan-
do una variacién interanual de 35%, 1,7 p.p. mas que el
mes previo. Afectadas por factores asociados al calenda-
rio, las financiaciones con tarjetas de crédito registraron
un incremento de apenas 0,4% ($100 millones), aunque
aceleraron 1,5 p.p. su ritmo de expansion interanual res-
pecto a enero, alcanzando a 48,9%.

En cuanto a los préstamos con garantia real, los créditos
prendarios alcanzaron este mes niveles récord de creci-
miento, registrando una variacion en su promedio men-
sual de 6% ($595 millones). No obstante, parte del cre-
cimiento promedio mensual estuvo explicado por el im-
portante arrastre estadistico que dejé enero. Por su parte,
los préstamos hipotecarios, que desde octubre de 2010
venian mostrando tasas de crecimiento superiores al 2%,
en febrero crecieron 1,1% ($230 millones), evidencian-
do una esperada disminucion en su ritmo de expansion
debido a la menor cantidad de operaciones inmobiliarias
que suelen concretarse en febrero.

Cabe mencionar que el crecimiento acumulado por el
crédito al sector privado en pesos en los dos primeros
meses de 2011 es consistente con el proyectado en el
Programa Monetario para el afio en curso.

Por ultimo, en linea con la evolucién del comercio exte-
rior, los préstamos al sector privado en moneda extranje-
ra, principalmente destinados a la prefinanciacion de ex-
portaciones, continuaron con el dinamismo de los meses
previos, creciendo 4,1% (u$s 310 millones) en el mes y
49,2% en los Ultimos doce meses.

5. Tasas de Interés 8

Titulos emitidos por el BCRA®

Al igual que lo acontecido el mes previo, en el mercado
primario de LEBAC y NOBAC se observaron coloca-
ciones por montos mas importantes, destacandose el in-
terés por los instrumentos a tasa variable, en los cuales
se observé una disminucion mensual en los margenes

Las tasas de interés a que se hace referencia en esta seccion estdn expresadas como tasas nominales anuales

®En esta seccion las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
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pagados sobre la BADLAR de bancos privados para to-
dos los plazos adjudicados (en torno a 0,2 pp). Se colo-
caron NOBACs a un plazo promedio similar al del mes
previo, prefiriéndose aquellas especies con vencimientos
de hasta 9 meses, que representaron el 60% de lo adju-
dicado en el mes (ver Gréfico 5.1). Por su parte, las tasas
de interés de las LEBACs adjudicadas en el mercado
primario no presentaron significativos cambios durante
febrero. Sin embargo se observaron tasas de interés infe-
riores a las negociadas en el mercado secundario, prin-
cipalmente en el caso de las especies de vencimientos
mas lejanos (ver Gréafico 5.2).

Al igual que en los meses previos, lo adjudicado por li-
citaciones fue superior a lo vencido en el mes, generan-
do asi un efecto monetario contractivo sobre la base
monetaria. El stock de titulos en circulacién crecié 5%
en el mes, ubicandose en, aproximadamente $81.400 mi-
llones en valor nominal (VN). Cabe destacar el creci-
miento en la demanda por NOBAC en los ultimos me-
ses, lo que permitié que en febrero representaran mas
del 52% del total de titulos, ganando cerca de 10 p.p. de
participacion en sélo un mes. En lo que respecta a la dis-
tribucion del stock total de titulos por tipo de tenedor, no
se observaron cambios significativos en el mes, los ban-
cos continGian teniendo una representacion del 87% so-
bre el total en circulacion.

Impulsado principalmente por un aumento en las tran-
sacciones de NOBAC, el monto negociado en el merca-
do secundario aument6 30% respecto al mes previo, su-
perando los $520 millones promedio diario. Las opera-
ciones con NOBAC Internas se duplicaron, destacando-
se las negociaciones de especies con plazos entre los
180 y 360 dias de vencimiento. En el caso de los montos
de LEBACSs negociados, se registré un aumento mensual
en torno al 13% centrandose principalmente en especies
con vencimientos inferiores al mes de plazo.

Mercados Interfinancieros

Mercado de Pases!

Durante febrero, el Banco Central no modificé las tasas
de interés de las operaciones de pase. En efecto, la tasa
de pases pasivos de las operaciones a 1 y 7 dias de pla-
z0, permanecieron en 9% y 9,5% respectivamente. Por
su parte, las correspondientes a los pases activos, conti-
nuaron en 11% y 11,5% para los mismos plazos.

En lo que respecta al stock promedio de pases netos (pa-
sivos menos activos) para el Banco Central (e incluyen-
do todas las modalidades de operaciones en la que esta
Institucion participa), se observé una disminucion en
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Grafico 5.4
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torno a los $700 millones, alcanzando un nivel de
$11.100 millones. Sin variar significativamente respecto
el mes previo, casi el 45% del saldo promedio del total
de pases pasivos del Banco Central se realiz6 a 1 dia de
plazo, mientras que el resto corresponde a operaciones a
7 dias de plazo.

Mercado Interbancario®

En febrero, las tasas de interés en el mercado interbanca-
rio (call) promediaron 9,7% para el total de operaciones,
mientras que para las que se realizaron a 1 dia habil el
promedio del mes fue de 9,5% (ver Gréfico 5.3), con
una caida respecto de enero de 0,1 y 0,2 p.p., respecti-
vamente. Por su parte, el promedio de la tasa de interés
en el mercado de pases entre entidades financieras (ex-
cluyendo al Banco Central) a 1 dia habil fue de 9,7%,
0,1 p.p. menos que en enero.

En el caso del monto negociado, el promedio diario as-
cendié a $920 millones, $110 millones mas que durante
enero. Las medidas de dispersién de las tasas de interés
de préstamos interbancarios continuaron relativamente
estables. En particular, la diferencia entre el promedio
mensual de la tasa de interés maxima y minima pactada
cada dia fue en febrero de 3,4 p.p., mientras que el des-
vio estandar de las operaciones fue de 0,6%.

Tasas de Interés Pasivas!

Las tasas de interés pasivas de corto plazo se mantuvie-
ron en los niveles que mostraron en enero. Tras varios
meses de subas graduales, la tasa BADLARY de bancos
privados se mantuvo en torno al 11,1%, mientras que la
correspondiente a las colocaciones a plazo fijo minoris-
tas (hasta $100 mil) se ubic6 en 9,2% (ver Gréfico 5.4).

Por otro lado, tampoco se observaron cambios significa-
tivos en las tasas de interés por depositos a mayores pla-
z0s, ni al discriminarlas por tipo de depositante.

En el mercado de futuros de BADLAR, se registré una
importante disminucién en el monto negociado tras el
alto dinamismo del mes previo. En lo que respecta a las
tasas de interés se observé una leve disminucion men-
sual (0,1 p.p.) para los contratos con vencimiento a fin
del primer trimestre del afio, ubicandose en torno a
11,2%. A diferencia de los meses previos, el mayor pla-
z0 operado corresponde a contratos con vencimiento en
marzo 2012, que registraron en promedio una tasa de in-
terés de 13,4%, 0,3 p.p. por debajo del mismo contrato
operado en enero.

10 Tasa de interés por depésitos a plazo hasta 35 dias y de més de un millén de pesos.
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Graéfico 5.5
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Tasas de Interés Activas'

Durante febrero, se evidenciaron disminuciones en la
mayoria de las tasas de interés, salvo en el caso de los
préstamos de mayor plazo, que registraron leves aumen-
tos respecto el mes previo.

La tasa de interés promedio mensual del total de adelan-
tos en cuenta corriente disminuy6 0,3 p.p., ubicandose
en torno al 18,5%. En el segmento mas operado dentro
de los adelantos en cuenta corriente (tasas acordadas con
empresas por mas de $10 millones y hasta 7 dias de pla-
z0), también se registr6 una leve caida mensual (0,1
p.p.) ubicandose dicha tasa en torno al 11%.

Por otro lado, la tasa de interés correspondiente a los
documentos descontados se ubicé en torno al 13,4%,
mientras que la asociada a documentos a sola firma, en
15,3%, disminuyendo en ambos casos 0,1 p.p. respecto a
enero.

También se redujeron las tasas de interés de las finan-
ciaciones al consumo. La tasa de interés de las financia-
ciones con tarjetas de crédito se ubicé en 31,2 % en fe-
brero tras caer 1 p.p., mientras que la de los préstamos
personales se ubic6 en 29,2% (0,1 p.p. inferior que ene-
ro).

En cambio, en el mes las tasas de interés de los présta-
mos con garantia real presentaron aumentos mensuales.
La tasa de los préstamos hipotecarios se ubicd en pro-
medio en 14%, 0,3 p.p. por encima que el nivel de ene-
ro. Mientras tanto, la tasa correspondiente a los présta-
mos prendarios se ubicé en torno al 17,4%, aumentando
0,4 p.p. en el mes.

6. Reservas Internacionales y
Mercado de Divisas

El stock de reservas internacionales alcanzé a fin de fe-
brero a u$s52.318 millones (ver Gréafico 6.1), reducién-
dose u$s300 millones respecto al mes anterior. Dicha
caida es explicada por la disminucion de las cuentas co-
rrientes en ddlares de las entidades en el BCRA, produc-
to de la mayor aplicacion de recursos en moneda extran-
jera al otorgamiento de préstamos en tal denominacion,
y de la disminucioén de los depdsitos en dolares pertene-
cientes al sector publico. A su vez, el BCRA continu6
con su politica de intervencion en el Mercado Unico y
Libre de Cambios (MULC), y en el mes las compras de

11 Esta seccion se elabord con informacion de tasas de interés sobre préstamos para el total del pais.
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divisas superaron los u$s900 millones. En tanto, la reva-
luacion de otras monedas respecto al doélar estadouni-
dense también hizo incrementar ligeramente el saldo de
reservas.

La cotizacion promedio de febrero del Dolar Estadouni-
dense fue de 4,02 $/u$s, implicando una variacion men-
sual del 1% (ver Gréfico 6.2). Esto se vio reflejado en el
mercado a término, ya que la depreciacién esperada para
el resto del afio fue levemente superior a lo esperado en
meses previos. El monto operado en tal mercado fue de
alrededor de $570 millones, nivel similar al de enero. En
tanto, respecto al Real y al Euro el peso también se de-
precid, en el ya mencionado contexto de apreciacion de
tales monedas. Asi, las cotizaciones promedio del mes
fueron 2,41 $/Real (+1,5%) y 5,50 $/Euro (+3,2%), res-
pectivamente.

7. Mercado de Capitales

Acciones

Durante febrero, los mercados bursétiles mas relevantes
para la economia argentina tuvieron un comportamiento
relativamente homogéneo. En general, a pesar las re-
vueltas en paises del norte de Africa y el consecuente
aumento en el precio del petréleo, las bolsas de las prin-
cipales plazas registraron resultados positivos, impulsa-
dos por la publicacion de mejorias en los niveles de ac-
tividad y empleo tanto en Estados Unidos como en Eu-
ropa. En este sentido, la variacion entre enero y febrero
del MSCI Global medido en doélares registr6 una suba de
3,3% (ver Grafico 7.1). La mayor alza se observo en el
MSCI Jap6n que tuvo un incremento de 4,5%, seguido
por el S&P500 (el principal indice del mercado nor-
teamericano) que aumenté 3,2%, y el MSCI Europa que
subié un 2,7%.

En cambio, durante febrero en los principales mercados
burséatiles de Latinoamérica, medidos en dolares, regis-
traron un comportamiento dispar. El indice que mayor
caida registro fue el MERVAL (4,5%) donde se produjo
una toma de ganancias, seguido por el IGPA (Chile)
(3,1%) resultado en parte compensado por la apreciacion
del peso chileno de 1,5% en febrero. El IGBVL (Pert)
tuvo un resultado casi neutro (-0,3%), al igual que el
IPC (México) (0,3%), mientras que el BOVESPA (Bra-
sil) registr6 una ganancia de 1,4%.

Medido en moneda local, en febrero, el indice MER-
VAL registr6 el primer resultado negativo en seis meses
(ver Gréfico 7.2), finalizando en 3.456 puntos (-3,8%).
En lo que va de 2011 el indice bursatil local registra una
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pérdida de 1,9%, mientras que en los Ultimos doce me-
ses acumula una suba de 55,6%.

La volatilidad histérica del MERVAL -22 ruedas-, en
términos anualizados y medida en dolares, se incremen-
t6 1,6 p.p. respecto de enero, para finalizar febrero en
19%. Por su parte, la volatilidad esperada del S&P500
(medida por el VIX) en promedio en febrero fue 17,2%,
casi sin cambios respecto del mes anterior. De todas
maneras, esta Gltima tuvo un comportamiento diferente a
lo largo del mes, con una rebaja al principio del periodo
y, a causa de las mencionadas revueltas en el norte de
Africa, un aumento casi en la misma magnitud hacia el
final.

El volumen operado diariamente, en promedio, en la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires fue de $60 millo-
nes, 13% por debajo del monto operado en enero pero
34% por encima del monto para el mismo mes de 2010.

Titulos Publicos

Indicadores de Riesgo Soberano
EMBI

En febrero, los indicadores de riesgo soberano de las
economias emergentes registraron cambios de poca
magnitud. EI EMBI+, que mide los spreads de deuda en
moneda extranjera de los paises emergentes no registro
practicamente cambios, para cerrar el mes en 272 p.b.
En tanto, el EMBI+ Argentina subi6 28 p.b., alcanzando
a fin de mes 580 p.b.. EI EMBI Latam, que mide el
spread de la deuda de Latinoamérica se increment6 6
p.b., concluyendo el mes en 335 p.b.. Por su parte, el in-
dicador para Brasil mostré una caida poco significativa
de 2 p.b. para alcanzar los 177 p.b. En lo que respecta al
spread de los contratos de Credit Default Swaps (CDS)
a 5 afios de Argentina, este se incrementd 33 p.b. respec-
to al mes anterior, mientras que el mismo segmento para
Brasil no registr6 cambios. (ver Gréfico 7.3).
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Durante este periodo se destaca, con casi el 80% del
monto total emitido, la Unica colocacion en moneda ex-
tranjera ubicada en el rubro de Actividades Inmobilia-
rias. En segundo lugar y en una menor magnitud, se
halla el rubro de Actividades Financieras, Bursétiles y
Seguros, especificamente en el campo de los Rodados
alcanzando el 19% del total, repartido entre 2 ONs. Por
ultimo, el 1% restante corresponde a 1 colocacion en el
campo de los Alimentos y Bebidas.

Fondos Comunes de Inversion

Durante febrero, los Fondos Comunes de Inversion
(FCls), en pesos y en moneda extranjera, aumentaron
por octavo mes consecutivo, registrando en esta oportu-
nidad un incremento mensual de 3,1% (43% interanual),
y alcanzando un patrimonio total de $21.600 millones. A
su vez, es el mayor patrimonio registrado en casi tres
afios, representando el de los FCIs en pesos mas del
90% (ver Gréfico 7.5).

Por un lado, los FClIs en pesos cerraron el mes con un
patrimonio total de $19.800 millones, aumentando 3,3%
respecto del mes anterior, con subas en todos sus tra-
mos, a excepcion del de renta variable. En efecto, este
ultimo fue el Unico en disminuir su patrimonio, con un
retroceso de apenas 2,6%, explicado por un caida en el
valor de las cuotapartes. De esta manera, su participa-
cion cay6 a 9,2% (-0,6 p.p.). Por su parte, los fondos de
renta fija experimentaron la mayor suba del mes, incre-
mentando su patrimonio en 4,5% y 0,4 p.p. su participa-
cion. En segundo lugar se ubicaron los fondos de Money
Market, con un incremento mensual de 3,2% en su pa-
trimonio aunque sin variaciones en su participacion
(45,5%). Por Gltimo y en una menor magnitud, los fon-
dos de renta mixta subieron 6,1% su patrimonio y 0,2
p.p. su participacion sobre el patrimonio total de FCls en
pesos. Todas las subas se vieron impulsadas por aumen-
tos tanto en el valor de la cuotaparte de cada tipo de
fondo como en la cantidad de las mismas. Hace varios
meses que el nivel de estos tres tipos de fondos se en-
cuentra en sus valores maximos.

En el caso de los FCIs en moneda extranjera, se registré
una caida en el patrimonio total de 0,2% aunque medi-
dos en pesos, la depreciacion llevé a que estos fondos
aumentaran 0,2%. En efecto, el patrimonio a fin de mes
se redujo a u$s456 millones. Esta variacion se vio expli-
cada por disminuciones en los tramos de renta fija (-
1,2%), de renta variable (-1,7%) y de Money Market (-
0,8%), casi contrarrestado por completo con el incre-
mento del patrimonio de los FCls de renta mixta (5,6%).
En todos los casos, las variaciones acreditan su evolu-
cion a la cantidad de cuotapartes registradas y en el caso
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Gréfico 7.6
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de los fondos de Money Market se debid también a la
caida en sus valores.

Fideicomisos Financieros®

Las emisiones de Fideicomisos Financieros (FF) totali-
zaron en febrero $1.100 millones, 70% mas que en ene-
ro. De esta manera, se registro el mayor monto desde di-
ciembre de 2007 y un record para el mes de febrero si se
excluyen las colocaciones destinadas a financiar obras
de infraestructura (ver Gréfico 7.6).

Al igual que en enero, los principales activos subyacen-
tes fueron los vinculados al consumo (préstamos perso-
nales y cupones de tarjetas de crédito), constituyendo
practicamente la totalidad de los activos securitizados en
el mes (96% del total). Dentro de este tipo de subyacen-
te, cabe resaltar la importante participacion de los prés-
tamos personales (83% del total), que desde 2010 vienen
mostrando un gran dinamismo, registrando en febrero un
aumento en el monto titulizado de 76% respecto al mes
anterior. El resto correspondi6 a préstamos comerciales
« vinculados a la actividad agropecuaria.

Entre los fiduciantes, volvieron a destacarse los comer-
cios minoristas al ser responsables de més de la mitad de
lo colocado en el mes (53% del total). En linea con el
importante aumento de las securitizaciones de préstamos
personales, dichos fiduciantes registraron un incremento
en sus titulizaciones de 50% respecto a enero, registran-
dose este mes uno de los mayores montos securitizados

&l por comercios minoristas (ver Grafico 7.8). En orden de

importancia, les siguieron las entidades financieras
(27% del total), mientras que las mutuales, cooperativas
y emisoras no bancarias de tarjetas de fueron fiduciantes
del 16% del total. El resto correspondid a una PyME del
sector agropecuario y a un proveedor de insumos para
dicho sector (agroquimicos), que emitieron FF en dola-
res.

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 signos de estabilidad. En
efecto, la tasa de corte (promedio ponderado por monto)
de los titulos adjudicados a tasa variable se ubico en fe-
brero en 13,8%, 0,2 p.p. por encima de la registrada el
mes pasado. En tanto, la tasa de corte de los titulos con
rendimiento fijo se ubic6 en 13,4%, valor similar al de
diciembre de 2010, revirtiendo asi la suba del mes pre-

' .07 v
Fuente: BCRA en base a CNV y otros. Ene-06  Ene-07  Ene-08

12 5e consideran tnicamente fideicomisos con oferta pablica.

Ene-09 Ene-10 Ene-ll

vio, cuando se registro una Unica operacion poco repre-
sentativa (ver Gréafico 7.9). Por su parte, la duration
(promedio ponderado por monto) de los titulos senior se
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mantuvo en torno a los 6 meses, en sintonia con la pre-
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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 i Mensual Ultimos 12 meses
Feb-11 Ene-11 Dic-10 Feb-10
Nominal Real Nominal Real

Base monetaria 162.465 162.719 156.104 119.268 -0,2% -0,9% 36,2% 23,7%

Circulacién monetaria 127.658 126.740 119.694 93.942 0.7% 0,1% 35,9% 23.4%

Billetes y Monedas en poder del piblico 112313 112.520 107.144 83.644 0.2% -1,0% 34,3% 22,0%

Billetes y Monedas en entidades financieras 15.339 14210 12535 10.298 7.9% 7.1% 49,0% 35,3%

Cheques Cancelatorios 6 10 15 0 -39.3% -39.8% - -
Cuenta corriente en el BCRA 34,807 35.978 36.410 25.325 -3,3% -4,0% 37,4% 24,8%

Stock de Pases
Pasivos .13 11.787 9.376 17.024 5.7% -6.5% 347% -40,7%
Activos 0 0 0 0

Stock de Titulos del BCRA (en valor nominal)

LEBAC (no incluye cartera para pases)
En pesos 40813 45913 50.912 39.163 -1L1% -11.8% 42% -5.3%
NOBAC 39.009 30.545 23.737 7419 27.7% 26,7% 425,8% 377,6%

Reservas i i del BCRA® i ignaciones DEGs 2009 52.427 52.365 52.132 47.959 0,1% 9,3%

Depésitos del sector privado y del sector pablico en pesos 316.010 309.795 297.430 224.299 2,0% 1,2% 40,9% 28,0%
Cuenta corriente @ 90.877 99.427 88311 75.263 -8,6% 9.3% 207% 9.7%
Caja de ahorro 58.230 57.829 56.589 44.360 07% 0,1% 31,3% 19.2%
Plazo fijo no ajustable por CER 153.107 139.037 138.478 93.536 10,1% 92% 63,7% 48,7%
Plazo fijo ajustable por CER 10 13 14 18 -20,5% 21,1% -44,4% -49,5%
Otros depésitos 13.786 13.489 14.038 1122 22% 14% 24,0% 12,6%
Depésitos del sector privado 21289 208852 204.182 158.759 1.9% L1% 34.1% 21.8%
Depésitos del sector publico 103.115 100.943 93248 65.540 22% 13% 57.3% 42.9%

Depésitos del sector privado y del sector publico en délares 15.568 16.040 15.908 11.432 -2,9% 36,2%

Préstamos al sector privado y al sector publico en pesos " 190.845 187.796 181.887 139.174 1,6% 0,8% 37,1% 24,6%
Préstamos al sector privado 169377 166.373 161.676 120702 1.8% 1.0% 40.3% 27.5%

Adelantos 23018 21721 22,036 16.401 6.0% 51% 403% 27,5%
Documentos 35.581 35376 33.755 22770 0,6% 02% 56,3% 41.9%
Hipotecarios 20.692 20.464 19.945 17.840 1.1% 03% 16,0% 5.4%
Prendarios 10.440 9.845 9.420 7179 6.0% 52% 45,4% 32,1%
Personales 41.697 40.579 39361 30.895 2.8% 19% 35,0% 22,6%
Tarjetas de crédito 27.641 27537 26.366 18,559 04% 04% 48,9% 35,3%
Otros 10.308 10.852 10.792 7.058 -5,0% 5,8% 46,0% 327%
Préstamos al sector piblico 21.469 21423 20211 18471 02% 0.6% 16.2% 5.6%
Préstamos al sector privado y al sector publico en délares 8.078 7.767 7.412 5.453 4,0% 48,2%
Agregados monetarios totales
MI (Billetes y Monedas en poder del piblico + cheques cancelatorios en pesos + ctact{ ~ 203.196 211.957 195.470 158.907 4,1% -4,9% 27,9% 16,2%
M2 (MI + caja de ahorro en pesos) 261426 269.786 252.059 203267 3,1% -3.9% 28,6% 16,8%
M3 (Billetes y Monedas en poder del piiblico + cheques cancelatorios en pesos+
. 428.329 422325 404.589 307.943 1,4% 0,6% 39,1% 26,3%
depésitos totales en pesos)
M3* (M3 + depésitos totales en dolares + cheques cancelatorios en moneda ext.) 490.980 486218 467910 351.979 1,0% 02% 39,5% 26,7%
Agregados monetarios privados
MI ((Billetes y Monedas en poder del piblico+ cheques cancelatorios en pesos+ cta.
174.685 173.842 167214 128901 0,5% 0.3% 35,5% 23,1%
cte. priv. en pesos)
M2 (MI + caja de ahorro privada en pesos) 228990 228257 220529 169.035 03% 05% 35,5% 23,1%
M3 ((Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos+
| 325215 321.382 311.341 242403 12% 04% 342% 21,9%
depositos totales priv. en pesos)
M3* (M3 + depésitos totales privados en ddlares + cheques cancelatorios en moneda e~ 372.746 368.050 357.250 281.036 13% 0,5% 32,6% 20,5%
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Variaciones promedio
Factores de variacién Mensual Trimestral Acumulado 2011 Ultimos 12 meses
Nominal | Contribucién ’| Nominal | Contribucién /| Nominal [ Contribucién | Nominal | Contribucién
Base monetaria -254 -0,2% 17.054 10,5% 6.362 3,9% 43.197 26,6%
Sector financiero 784 05% 1598 1,0% -1.521 09% 7.109 44%
Sector publico -995 0,6% 9299 5.7% 5031 3.1% 16329 10,1%
Sector externo privado 3283 2,0% 11.690 7.2% 7.745 4,8% 47.886 29.5%
Titulos BCRA 2974 -1.8% -4.697 29% 4452 2.7% -26.060 -16,0%
Otros -350 02% -836 05% 442 -03% -2.067 -1.3%
del BCRA i ignaciones DEGs 2009 62 0,1% 191 0,4% 295 0,6% 4.468 8,5%
Intervencion en el mercado cambiario 832 1,6% 2.968 5.7% 1975 38% 12.194 23.3%
Pago a organismos internacionales -60 0,1% 309 0,6% 122 02% 281 05%
Otras operaciones del sector pblico 2536 48% 6626 12,6% 6728 12,8% 4359 83%
Efectivo minimo -283 05% -1.699 32% 681 -13% -810 -1.5%
Resto (incl. valuacién tipo de cambio) 2962 57% 8012 -15,3% -7.849 -15,0% -1L511 22,0%

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

2 Neto de a 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 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

Feb-11 Ene-11 Dic-10
(0] 0] @)
Moneda Nacional % de depdsitos totales en pesos
Exigencia 15,8 15,9 15,8
Integracion 16,0 16,2 16,3
Posicion @ 03 03 0,5
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo fijo %
utilizado para el cdlculo de la exigencia “
Hasta 29 dias 56,1 56,1 56,1
30 a 59 dias 25,5 25,5 25,5
60 a 89 dias 6,9 6,9 6,9
90 a 179 dias 6,1 6,1 6,1
mds de 180 dias 55 55 55
Moneda Extranjera % de depésitos totales en moneda extranjera

Exigencia 20,4 20,4 20,7
Integracion (incluye defecto de aplicacion de recursos) 69,1 68,3 69,4
Posicion @ 487 47,9 48,8
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo fijo %
utilizada para el cdlculo de la exigencia ® i
Hasta 29 dias 55,8 56,7 59,4
30 a 59 dias 24,3 21,8 22,3
60 a 89 dias 10,3 1,5 84
90 a 179 dias 72 75 7,6
180 a 365 dias 2,4 23 2,2
mas de 365 dias 0, 0,1 0,1

) Datos estimados de Exigencia, Integracion y Posicion.

@ Datos estimados de Exigencia, Integracion y Posicion en Pesos
© 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 Feb-11 Ene-11 Dic-10 Dic-10 Feb-10
Call en pesos (a | dia)
Tasa 9,68 9,76 9,70 9,70 8,46
Monto operado 917 806 78I 781 662
Plazo Fijo
En pesos
30 dias 9.31 9,53 9,57 9,57 9,18
60 dias o mas 10,64 10,01 10,67 10,67 10,22
BADLAR Total (mas de $| millén, 30-35 dias) 9,69 10,15 10,25 10,25 9,38
BADLAR Bancos Privados (mas de $1 millon, 30-35 dias) 11,06 11,07 11,08 11,08 9,56
En délares
30 dias 0,27 0,26 0,27 0,27 0,35
60 dias o mas 0,62 0,53 0,60 0,60 0,72
BADLAR Total (mas de US$! millon, 30-35 dias) 0,38 0,29 0,36 0,36 0,41
BADLAR Bancos privados (mas de US$1 millon, 30-35 dias) 0,53 0,47 0,53 0,53 0,53
Tasas de Interés Activas Feb-11 Ene-11 Dic-10 Dic-10 Feb-10
Cauciones en pesos
Tasa de interés bruta a 30 dias 12,04 11,61 11,97 11,97 9,74
Monto operado (total de plazos) 191 192 216 216 158
Préstamos al sector privado en pesos ®
Adelantos en cuenta corriente 18,49 18,77 19,23 19,23 20,35
Documentos a séla firma 15,26 15,31 14,81 14,81 15,80
Hipotecarios 14,00 13,73 14,59 14,59 12,69
Prendarios 17,36 17,00 17,49 17,49 17,92
Personales 29,18 29,26 29,10 29,10 31,85
Tarjetas de crédito 31,24 32,26 31,26 31,26 30,15
Adelantos en cuenta corriente -| a 7 dias- con acuerdo a empresas - mas de $10 millones 11,03 11,10 11,10 11,10 10,34
Tasas de Interés Internacionales Feb-11 Ene-11 Dic-10 Dic-10 Feb-10
LIBOR
| mes 0,26 0,26 0,26 0,26 0,23
6 meses 0,46 0,46 0,46 0,46 0,39
US Treasury Bond
2 afios 0,76 0,60 0,6l 0,6l 0,84
10 anos 3,56 3,36 3,27 3,27 3,68
FED Funds Rate 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
SELIC (a | afio) 11,25 10,96 10,75 10,75 8,75

(1) Los datos hasta junio 2010 corresponden al requerimiento informativo mensual SISCEN 08, en tanto que a partir de julio 2010 corresponden al

requerimiento informativo diario SISCEN 18.
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Tasas en porcentaje nominal anual y montos en millones. Promedios mensuales.

Tasas de Interés de Referencia Feb-11 Ene-11 Dic-10 Dic-10 Feb-10
Tasas de pases BCRA
Pasivos | dia 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
Pasivos 7 dias 9,50 9,50 9,50 9,50 9,50
Activos 7 dias 11,50 11,50 11,50 11,50 11,50

Tasas de pases total rueda REPO

| dia 9,27 9,31 9,20 9,20 9,00
7 dias 9,52 9,52 9,53 9,53 9,50
Monto operado de pases rueda REPO (promedio diario) 5.900 5.709 5.973 5.973 9.122

Tasas de LEBAC en pesos o

| mes slo slo 10,86 10,86 slo
2 meses 10,96 10,99 10,93 10,93 slo
3 meses 11,15 11,07 11,10 11,10 slo
9 meses 11,93 slo slo slo 13,80
12 meses 12,48 12,96 13,05 13,05 13,96

Margen de NOBAC en pesos con cupén variable o

9 meses BADLAR Bancos Privados 1,74 1,89 1,81 1,81 slo

| afo BADLAR Bancos Privados 1,92 2,13 2,07 2,07 slo

2 anos BADLAR Bancos Privados 2,73 2,59 2,52 2,52 slo

3 afios BADLAR Bancos Privados slo slo slo slo slo
Monto operado de LEBAC y NOBAC en el mercado secundario (promedio diario) 533 406 341 341 161

Mercado Cambiario Feb-11 Ene-11 Dic-10 Dic-10 Feb-10

Dolar Spot

Casas de cambio 4,02 3,98 3,98 3,98 3,85

Referencia del BCRA 4,02 3,98 3,98 3,98 3,85

Dolar Futuro

NDF | mes 4,05 4,01 4,00 4,00 3,87
ROFEX | mes 4,06 4,01 4,01 4,01 3,86
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 570 548 1095 1095 820
Real (Pesos x Real) 2,41 2,38 2,35 2,35 2,09
Euro (Pesos x Euro) 5,50 533 5,26 5,26 5,27
Mercado de Capitales Feb-11 Ene-11 Dic-10 Dic-10 Feb-10

MERVAL

Indice 3518 3.598 3.429 3.429 2277

Monto operado (millones de pesos) 63 74 94 94 56
Bonos del Gobierno (en paridad)

BODEN 2012 (US$) 98,74 96,39 95,27 95,27 87,41

DISCOUNT (US$ - Leg. NY) 90,60 95,56 93,34 93,34 67,73

BODEN 2014 ($) 93,36 95,71 93,49 93,49 69,95

DISCOUNT ($) 78,86 87,14 85,48 85,48 46,41
Riesgo Pais (puntos basicos)

Spread BODEN 2012 vs. US Treasury Bond 528 552 529 529 1.123

EMBI+ Latinoamérica (sin Argentina) 315 282 292 292 339

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

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

BCRA: Banco Central de la RepUblica Argentina.

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

CDS: Credit Default Swaps.

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia.

CNV: Comisién Nacional de Valores.

DEGs: Derechos Especiales de Giro.

EE.UU.: Estados Unidos de América.

EFNB: Entidades Financieras No Bancarias.

EM: Efectivo Minimo.

EMBI: Emerging Markets Bonds Index.

FCI: Fondo Comun de Inversion.

FF: Fideicomiso Financiero.

GBA: Gran Buenos Aiires.

i.a.: interanual.

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 monetario amplio en pesos, comprende el circulante en poder del piblico més el total de depositos en
pesos del sector publico y privado no financiero.

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

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios.

MSCI: Morgan Stanley Capital Investment

NDF: Non deliverable forward.

NOBAC: Notas del Banco Central.

OCT: Operaciones Concertadas a Término.

ON: Obligacion Negociable.

PFPB: Programa de Financiamiento Productivo del Bicentenario.

PIB: Producto Interno Bruto.

PM: Programa Monetario.

P.B.: Puntos Basicos.

p.p.: Puntos porcentuales.

PyMEs: Pequefias y Medianas Empresas.

ROFEX: Mercado a término de Rosario.

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

TIR: Tasa Interna de Retorno.

TNA: Tasa Nominal Anual.

VCP: Valor de deuda de Corto Plazo

VN: Valor Nominal.

VRD: Valor Representativo de Deuda.
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