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1. Sintesis®

. En diciembre, el agregado monetario mas amplio en pesos (M3) crecio 5,1%, finalizando el afio
con un ritmo de expansion interanual en torno al 24%. En un mes caracterizado por la elevada demanda
de dinero transaccional, el circulante en poder del pablico y los depdsitos a la vista del sector privado
concentraron la mayor parte del incremento del M3. Este comportamiento se explica por factores de ca-
racter estacional, como el pago del medio salario anual complementario, los mayores gastos de las fami-
lias durante el periodo de las fiestas y el inicio del receso estival.

. Dichos factores estacionales son consistentes con una desaceleracién en el crecimiento mensual
de los depdsitos a plazo fijo en pesos del sector privado. No obstante, en esta oportunidad el aumento
mensual de 1,1% significd una aceleracion de su tasa de variacion interanual a 28%. En el Gltimo trimes-
tre del afio se destacaron las colocaciones a plazo minoristas, favorecidas por el esquema de tasas de inte-
rés minimas para las personas fisicas establecido por el BCRA a partir de comienzos de octubre. Asi,
tanto en noviembre como en diciembre el segmento de colocaciones a plazo de menos de $1 millon fue el
gue mas crecid y finalizé el afio con un aumento de 32% i.a., por encima del que registraron los depositos
a plazo de $1 millon y més (24% i.a.).

. Los préstamos en pesos al sector privado aceleraron su ritmo de expansion mensual, exhibiendo
un aumento de 3,1% ($16.535 millones) y una variacion interanual del orden del 20%. El mayor dina-
mismo que presentaron los préstamos estuvo vinculado a factores de orden estacional —reflejados en el
desempefio de los préstamos mayormente comerciales y en las financiaciones con tarjetas de crédito — asi
como también a las politicas dirigidas a promover el crédito al sector productivo. En lo que respecta a las
lineas comerciales, las financiaciones otorgadas mediante adelantos y documentos descontados crecieron
alentadas por factores estacionales, mientras que los documentos a sola firma se vieron favorecidos por
las financiaciones otorgadas en el marco de la Linea de Crédito para la Inversion Productiva (LCIP), en
ocasion del cierre del segundo tramo de 2014.

. La mayor demanda estacional de dinero transaccional también se reflejo en la composicion de la
liquidez de las entidades financieras, que aumentaron la proporcién que mantienen de efectivo y de depd-
sitos en cuenta corriente en el Banco Central en relacion a los depdsitos totales. Estos activos explicaron
el incremento de 0,4 p.p. de la liquidez del segmento en moneda nacional de las entidades financieras
(suma del efectivo en bancos, la cuenta corriente de las entidades en el Banco Central, los pases netos con
tal entidad y la tenencia de LEBAC), que en diciembre promedio el 39,6% de los depésitos totales en
pesos.

. En lo que respecta a las tasas de interés, tanto las pagadas en el segmento de depositos a plazo
minoristas como las correspondientes a las colocaciones mayoristas se mantuvieron relativamente esta-
bles respecto al mes pasado. En tanto, las tasas de interés aplicadas sobre los préstamos al sector privado,
en general, aumentaron aunque de forma acotada. Tal es el caso de la tasa de interés promedio del des-
cuento de documentos, que se ubicé en 25,3%, 0,4 p.p. por encima del mes anterior, mientras que la apli-
cada sobre los documentos a sola firma se ubicd en 24,2%, aumentando también 0,4 p.p.

. Las reservas internacionales totalizaron a fin de diciembre US$31.443 millones, lo que representd
un crecimiento mensual de US$2.532 millones. Entre los factores que explicaron el aumento mensual de
las reservas internacionales se destacaron las compras netas de divisas del Banco Central que totalizaron
US$948 millones. Por otra parte, se activo el tercer tramo del acuerdo de swap de monedas locales con el
Banco Central de la Republica Popular de China. Cabe recordar que, en el marco de este acuerdo, el
BCRA puede solicitar intercambios adicionales por hasta un maximo cercano a US$11 mil millones en
total, lo que representa un respaldo en la ejecucién de la politica financiera, cambiaria y monetaria.

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

En diciembre, el agregado monetario mas amplio en pe-
sos (M3%) presentd un aumento de 5,1% (ver Gréfico
2.1), finalizando el afio con un crecimiento interanual en
torno al 24%. En un mes caracterizado por la elevada
demanda de dinero transaccional, el circulante en poder
del pablico y los depositos a la vista del sector privado
concentraron la mayor parte del incremento del M3. Es-
te comportamiento se explica por factores de caracter es-
tacional, como lo son el pago del medio salario anual
complementario, los mayores gastos de las familias du-
rante el periodo de las fiestas y el inicio del receso esti-
val. Dichos factores estacionales son consistentes con
una desaceleracion en el crecimiento mensual de los de-
positos a plazo fijo en pesos del sector privado. No obs-
tante, en esta oportunidad aumentaron su tasa de varia-
cion interanual. Por su parte, en el mes también aumento
el total de depositos del sector publico.

El total de dep6sitos en pesos del sector privado registrd
un incremento mensual de 4,1%, con los mencionados
aumentos en las colocaciones a la vista y en las pactadas
a plazo fijo. Estas Gltimas mostraron en diciembre un
crecimiento de 1,1%, con aumentos en el estrato mayo-
rista y, principalmente, en el segmento de menos de $1
millon. En efecto, las imposiciones a plazo fijo de me-
nos de $1 millon crecieron 1,6%, significativamente por
encima de lo observado en afios anteriores para igual
mes. Al respecto, debe mencionarse gque, promovidos
por el esquema de tasas de interés minimas para las per-
sonas fisicas establecido por el BCRA, los plazos fijos
minoristas aceleraron su ritmo de expansion mensual
durante el ultimo trimestre de 2014. Asi, tanto en no-
viembre como en diciembre fueron el segmento de colo-
caciones a plazo que mas crecio y finalizaron el afio con
un aumento de 32% i.a., por encima del que registraron
los depdsitos a plazo de $1 millén y méas (24% i.a.). De
esta forma, el total de depdsitos a plazo fijo del sector
privado acelerd su ritmo de expansion y acumulo en el
Gltimo afio un aumento cercano al 28% (ver Grafico
2.2).

Los depdsitos en moneda extranjera presentaron un au-
mento de 4,6%, con incrementos en los pertenecientes al
sector privado y en los del sector pablico. De esta forma,
el agregado monetario méas amplio, M3*3 creci6 5,1%,
exhibiendo una variacion interanual de 25,5%.

2 Incluye el circulante en poder del pablico, los cheques cancelatorios en pesos y los depésitos de los sectores privado y plblico

no financieros en pesos.

% Incluye el M3y los depésitos de los sectores publico y privado no financieros en moneda extranjera.
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La base monetaria alcanzé un saldo promedio mensual
de $442.860 millones, mostrando un crecimiento men-
sual de 8,6%, de forma consistente con el aumento esta-
cional de los agregados monetarios mas amplios. En
términos interanuales, finalizé el afio con una expansion
cercana al 22%, uno de los menores niveles de los Ulti-
mos afios (ver Gréfico 2.3). EI aumento mensual estuvo
compuesto tanto por el circulante en poder del publico
como por las reservas bancarias (integradas por el efec-
tivo en entidades financieras y los saldos de las cuentas
corrientes de las entidades financieras en el BCRA).

Dando cumplimiento a lo establecido en el articulo 42
de la Carta Organica, a fines de diciembre el BCRA pre-
sentd sus objetivos y planes respecto del desarrollo de
las politicas monetaria, financiera, crediticia y cambiaria
para el afio 2015*.

En lo que respecta a la politica monetaria, durante 2015
el BCRA administrara la liquidez de acuerdo con las ne-
cesidades de la economia. La esterilizacion de los exce-
sos o defectos de liquidez se llevard a cabo mediante los
diversos instrumentos disponibles: las operaciones con
Letras y Notas del Banco Central, la concertacion de pa-
ses y la modificacion de los encajes.

Ademas, se prestard particular atencién a incentivar la
participacion de los pequefios ahorristas en el segmento
en pesos del sistema financiero local. En términos gene-
rales, el BCRA continuara promoviendo el ahorro y la
mayor bancarizacion de la poblacion. A través de la
educacion financiera y la ampliacion de derechos a los
ciudadanos, se buscara acercar el BCRA a la comuni-
dad, especialmente en los lugares mas relegados econé-
micamente, para generar un sistema bancario y financie-
ro mejor, que contribuya al crecimiento con inclusién
social.

En términos de politica cambiaria, se mantendra el ré-
gimen de flotacion administrada del tipo de cambio. De
este modo, el BCRA continuara interviniendo en el mer-
cado de cambios para reducir la excesiva volatilidad y
evitar sus efectos adversos en términos monetarios, fi-
nancieros y de actividad econdmica.

Manteniendo el objetivo de largo plazo de aumentar la
profundidad del crédito, se prevé continuar con las poli-
ticas de promocion del financiamiento productivo a me-
diano y largo plazo, con foco en empresas de menor ta-
mafio, aumentando el volumen y reduciendo el costo del
crédito para las mismas. A la vez, el BCRA procurara
que los segmentos menos atendidos de la poblacidn ten-

* Ver publicacién en http://www.bcra.gob.ar/pdfs/polmon/ObjetivosBCRA_2015.pdf
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Gréfico 3.1
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gan acceso al crédito en condiciones favorables, limi-
tando el costo del financiamiento para las familias.

Por ultimo, debe mencionarse que la normativa pruden-
cial del BCRA continuaré orientada a la estabilidad fi-
nanciera. La Superintendencia de Entidades Financieras
y Cambiarias del BCRA continuara durante 2015 con las
tareas de supervision integral de bancos, compafiias fi-
nancieras, casas y corredores de cambio desplegadas en
el dltimo trimestre del afio con el objetivo de asegurar el
cumplimiento acabado de las normas financieras y cam-
biarias.

3. Liquidez de las Entidades Fi-
nancieras’

La liquidez del segmento en moneda nacional de las en-
tidades financieras (suma del efectivo en bancos, la
cuenta corriente de las entidades en el Banco Central,
los pases netos con tal entidad y la tenencia de LEBAC)
se incrementd 0,4 p.p. en diciembre y promedié el
39,6% de los depdsitos totales en pesos (ver Gréfico
3.1). El aumento mensual fue explicado por la suba de la
proporcion mantenida de efectivo en bancos —dada la
mayor demanda de liquidez estacional- y de la cuenta
corriente de las entidades en el Banco Central. Cabe re-
cordar que en diciembre comenz6 un periodo trimestral
para el computo de la posicion de Efectivo Minimo. Con
esta modalidad de célculo, las entidades tienen la posibi-
lidad de administrar su liquidez durante un periodo mas
largo que el habitual, considerando la mayor demanda
de dinero transaccional de diciembre.

Por su parte, en el segmento en moneda extranjera, la li-
quidez promedié 108,2% del total de dep6sitos en déla-
res en diciembre, aumentando 0,9 p.p. respecto al mes
previo.

4. Préstamos 1°

En diciembre, los préstamos en pesos al sector privado
aceleraron su ritmo de expansion mensual, exhibiendo
un aumento de 3,1% ($16.535 millones) y una variacion
interanual del orden del 20% (ver Grafico 4.1). EI mayor
dinamismo que presentaron los préstamos estuvo vincu-
lado a factores de orden estacional —reflejados en el des-
empefio de los préstamos destinados mayormente a la

% Las variaciones mensuales de préstamos se encuentran ajustadas por los movimientos contables, fundamentalmente ocasionados
por traspasos de créditos en cartera de las entidades a fideicomisos financieros. En el presente informe se entiende por “montos
otorgados” o “nuevos préstamos” a los préstamos (nuevos y renovaciones) concertados en un periodo. En cambio, la variacién
del saldo se compone de los préstamos concertados, menos las amortizaciones y cancelaciones del periodo.
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Gréfico 4.3
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actividad comercial y en las financiaciones con tarjetas
de crédito — asi como también a las politicas dirigidas a
promover el crédito al sector productivo.

Los préstamos destinados a financiar actividades comer-
ciales crecieron a buen ritmo en diciembre, en un con-
texto de elevada demanda de liquidez por parte de las
empresas para afrontar el pago del medio salario anual
complementario y otras gratificaciones. En efecto, los
adelantos retomaron la senda de crecimiento tras varios
meses de presentar caidas, registrando un incremento de
3,4% ($2.200 millones). Esto motivé un aumento en su
tasa de crecimiento interanual de 6 p.p., que paso a ubi-
carse en 18% (ver Grafico 4.2). Por su parte, las finan-
ciaciones instrumentadas via documentos crecieron
3,7% ($4.825 millones), acumulando en los Ultimos 12
meses un incremento de alrededor de 20%. Distinguien-
do por tipo de documento, tanto los descontados como
los instrumentados a sola firma mostraron una tendencia
creciente a lo largo del mes (ver Gréfico 4.3). El com-
portamiento de los descontados, que son pactados a cor-
to plazo, reflejo la mayor demanda de liquidez estacio-
nal, mientras que los documentos a sola firma se vieron
favorecidos por las financiaciones otorgadas en el marco
de la Linea de Crédito para la Inversion Productiva
(LCIP), en ocasion del cierre del segundo tramo de
2014.

Debido al impacto positivo de la LCIP sobre el finan-
ciamiento a las empresas en general y a las MiPyMEs en
particular —desde su lanzamiento en julio de 2012 se
otorgaron mas de $100.000 millones— el Banco Central
decidié extenderla durante el primer semestre de 2015°.
En este tramo, las entidades financieras alcanzadas por
la norma destinaran a esta linea, como minimo, un mon-
to equivalente al 6,5% de los depdsitos en pesos del sec-
tor privado no financiero de noviembre de 2014°. El
nuevo cupo de colocacién, que ascendera a aproxima-
damente $37.400 millones, debera ser asignado en su to-
talidad al financiamiento de las MiPyMEs, a una tasa
méaxima de 19% y a un plazo minimo de 36 meses.
Ademas, se implementara un mecanismo especial orien-
tado tanto a privilegiar el financiamiento a las empresas
de menor tamafio dentro de las MiPyMEs como a pro-
mover la regionalizacion del crédito, de modo que la fi-
nanciacion pueda llegar con mayores incentivos a las re-
giones con menor desarrollo econémico. También, en
esta ocasion se establecid la posibilidad de destinar hasta
el 20% del cupo al financiamiento de capital de trabajo
asociado a proyectos de inversion.

" Durante 2014, el cupo de colocacién fue equivalente al 5% de los dep6sitos en el primer semestre y al 5,5% en el segundo

semestre.
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Griéfico 4.6
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Gréfico 5.1
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De manera complementaria, continuando con las politi-
cas de estimulo al crédito al sector productivo, el Banco
Central realizé en diciembre una nueva licitacion en el
marco del Programa de Financiamiento Productivo del
Bicentenario (PFPB). En esta ocasion, se adjudicaron
$100 millones al Banco de la Provincia de Buenos Ai-
res. De esta manera, el total de recursos adjudicados
desde el comienzo del PFPB, a mediados de 2010, as-
cendi6 a $8.191 millones, habiéndose desembolsado al-
rededor del 80% de los fondos (ver Gréafico 4.4).

En cuanto a los préstamos orientados a financiar princi-
palmente el consumo de los hogares, las financiaciones
con tarjetas de crédito continuaron mostrando un buen
desempefio, apuntaladas por las mayores compras de fin
de afio. El aumento registrado en el mes fue de 4,8%
($5.070 millones) y en términos interanuales siguieron
creciendo a un ritmo elevado, en torno a 37% (ver Gra-
fico 4.5). Por su parte, los préstamos personales modera-
ron su ritmo de expansion mensual, en linea con el com-
portamiento observado en diciembre de otros afios, ya
que la percepcion del medio salario anual complementa-
rio suele motivar una merma en la demanda de présta-
mos personales, asi como también la cancelacion parcial
de las deudas contraidas previamente. En el mes crecie-
ron 2,4% ($2.770 millones), manteniendo su variacion
interanual en un valor cercano a 19%. Cebe sefialar que
los créditos otorgados en el marco del Pro.Cre.Auto son
canalizados a través de esta linea. Desde el comienzo del
programa, a mediados de afio, se han otorgado alrededor
de $2.800 millones, a través de aproximadamente
27.500 operaciones.

Los préstamos con garantia real presentaron comporta-
mientos mixtos. Por un lado, los hipotecarios crecieron
0,9% ($400 millones), mostrando una mejoria al tratarse
del mayor incremento de los Gltimos cinco meses, con
una variacion interanual de alrededor de 10%. EI mejor
desempefio de la linea obedecio, en parte, a las mayores
colocaciones en el marco de la LCIP. En efecto, al dis-
tinguir los nuevos préstamos por tipo y estrato de tasas
de interés, se verifica en diciembre una mayor participa-
cién del financiamiento pactado a tasas de interés cerca-
nas a las establecidas para el quinto tramo de la LCIP
(19,01% al19,75%; ver Gréfico 4.6). Si bien los présta-
mos hipotecarios vienen mostrando un escaso dinamis-
mo, cabe sefialar que una parte de la demanda por crédi-
to hipotecario para la vivienda (personas fisicas) no se
refleja en las estadisticas de préstamos bancarios, ya que
se viene canalizando a través del Programa Crédito Ar-
gentino del Bicentenario para la Vivienda Unica Fami-
liar (Pro.Cre.Ar). En tanto, los préstamos con garantia
prendaria registraron una disminucion de 0,3% ($110
millones), mientras que su variacion interanual se redujo
a 4,4%. No obstante, si se incluyeran las financiaciones
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Gréfico 5.2
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Graéfico 5.3
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otorgadas en el marco del Pro.Cre.Auto, que financian la
compra de automotores pero se canalizaron a través de
préstamos personales, el crecimiento interanual rondaria
el 13%.

Finalmente, los préstamos al sector privado en moneda
extranjera disminuyeron 5,8% (US$200 millones), al-
canzando un saldo promedio mensual en alrededor de
US$3.300 millones.

5. Tasas de Interés ®

Titulos Emitidos por el Banco Central®

La curva de tasas de interés de las Letras que el Banco
Central coloca cada semana permanecio estable en di-
ciembre. Las tasas de interés de las LEBAC a tasa pre-
determinada —a plazos de 100 dias y 120 dias— se man-
tuvieron en 26,9% y 27,7%, respectivamente. A su vez,
la tasa de interés de la especie adjudicada con mayor
madurez, a 360 dias de plazo, se situé en 29,3% (ver
Gréfico 5.1).

En el mercado secundario, las tasas de interés de las
LEBAC redujeron la volatilidad en los plazos més cor-
tos (inferiores a los 60 dias) respecto del mes previo, en
linea con el comportamiento registrado en el mercado
interfinanciero. Por su parte, siguiendo el comporta-
miento de las tasas de interés de LEBAC en el mercado
primario, en el mercado secundario las tasas de interés
de las LEBAC de plazos més largos permanecieron rela-
tivamente estables. ElI monto promedio operado de LE-
BAC y NOBAC en el mercado secundario se ubico en
$3.500 millones diarios. En particular se destacaron las
operaciones con LEBAC en las especies a menos de 15
dias de plazo.

Al finalizar el mes el saldo nominal en circulacion de
LEBAC se ubico en $261.457 millones. El saldo aumen-
t6 2% respecto de fines de noviembre y continda com-
puesto exclusivamente por los titulos a tasa fija (LE-
BAC). El saldo promedio mensual de LEBAC fue equi-
valente a aproximadamente el 31% del total de los depo-
sitos en pesos en diciembre (ver Grafico 5.2).

El monto adjudicado de LEBAC alcanzé a $55.056 mi-
llones. Dentro de las LEBAC en pesos, si bien la mayor
parte continué colocandose a plazos entre 90 y 180 dias
(49% del total), se destacd un aumento del monto adju-
dicado en plazos mas largos, de entre 181 y 270 dias,
que alcanzaron el 22% del total (ver Gréfico 5.3).

8 Las tasas de interés a que se hace referencia en esta seccion estan expresadas como tasas nominales anuales (TNA).
® En esta seccién las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
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En lo que hace a los principales tenedores, el aumento
del saldo mensual estuvo impulsado por entidades fi-
nancieras, fundamentalmente publicas. En tanto, los
fondos comunes de inversion (FCI) y el resto de los te-
nedores registraron caidas (ver Gréafico 5.4).

En lo que respecta al segmento en moneda extranjera, el
saldo de LEBAC se redujo casi US$9 millones, finali-
zando el mes en US$668 millones.

Operaciones de Pase del Banco Central*

En diciembre, las tasas de interés de pases pasivos para
el Banco Central permanecieron en 13% y 14% para los
plazos de 1y 7 dias, respectivamente. En el caso de los
pases activos, se mantuvieron en 16% y 17% para los
mismos plazos.

En particular, el saldo de pases pasivos para el Banco
Central —en todas las modalidades en las que la institu-
cién participa— disminuy6 en promedio $3.000 millones
y se ubicé en $15.300 millones (ver Gréfico 5.5).

Mercados Interfinancieros!

En diciembre, las tasas de interés del mercado interfi-
nanciero crecieron levemente, registrando una volatili-
dad intramensual inferior a la observada en meses pre-
vios. La tasa de interés promedio de las operaciones a 1
dia habil en el mercado de call se increment6 1,8 p.p.,
ubicandose en 21,7%. Asimismo, la tasa de interés pro-
medio de las operaciones a 1 dia habil entre entidades
financieras en la rueda REPO aument6 1,6 p.p., situdn-
dose en 22,1% (ver Gréfico 5.6).

El monto promedio diario negociado en el mercado in-
terfinanciero (incluyendo la rueda REPO entre entidades
y el mercado de call) se ubicé en torno a los $6.000 mi-
llones, aproximadamente $380 millones inferior al mon-
to registrado el mes previo, aunque permanecié en nive-
les histéricamente elevados.

Tasas de Interés Pasivas!

En diciembre, las tasas de interés pagadas por las enti-
dades financieras por sus depositos a plazo fijo en pesos
se mantuvieron relativamente estables.

En el segmento minorista, el promedio mensual de la
tasa de interés pagada por las entidades privadas por los
depésitos a plazo de hasta $100 mil y hasta 35 dias de
plazo se mantuvo virtualmente sin cambios, al ubicarse
en 23,2% (Grafico 5.7). En este sentido, cabe recordar
que las tasas de interés del segmento minorista
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Graéfico 5.8

Tasas de Interés de Adelantos en Cuenta Corriente
(promedio mensual)

Datos dirios

| | —Total de Adelantos en CC
40

36 | — Adelantos en cuenta corriente por
mis de $10 M - hasa 7 dias

32

28

24

20

Jul-09 Feb-10 Sep-10 Abr-11 Nov-11 Jun-12 Ene-13  Ago-13  Mar-14  Oct-14

Fuente: BCRA

Gréfico 5.9
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Gréfico 5.10
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responden a la normativa que establece niveles minimos
a las tasas de interés que las entidades deben pagar a las
personas fisicas por sus depoésitos a plazo fijo de hasta
$350 mil. En efecto, las tasas de interés minimas, que se
ubicaron en 23,4%, 23,9% y 25% para los depositos a
plazos de hasta 44 dias, de 45 a 59 dias y de mas de 60
dias respectivamente, se mantuvieron estables entre
noviembre y diciembre. En enero, las tasas de interés
minimas se ubicaran en estos mismos niveles, en linea
con la evolucién de las tasas de interés de las LEBAC de
noviembre.

En lo que respecta al segmento mayorista, la BADLAR
de bancos privados —tasa de interés por depésitos a pla-
zo fijo de $1 mill6n y mas, de 30-35 dias de plazo —
promedio 20%. De esta manera, y como consecuencia
del establecimiento de las tasas de interés minimas para
las colocaciones de las personas fisicas, en diciembre la
tasa de interés pagada a los depositantes mayoristas se
mantuvo mas de 3 p.p. por debajo de aquella percibida
por las familias.

Tasas de Interés Activas!*°

En general, las tasas de interés aplicadas sobre los prés-
tamos al sector privado aumentaron levemente a lo largo
de diciembre.

En particular, el promedio mensual de la tasa de interés
de los adelantos en cuenta corriente se ubicd en 30,9%,
manteniéndose practicamente sin cambios. En tanto, de-
ntro de esta linea, la tasa de interés de los adelantos a
empresas por mas de $10 millones y hasta 7 dias de pla-
zo, promedié 24,3%, incrementandose 1,3 p.p. Debe
mencionarse que parte del aumento en la tasa de interés
de los adelantos responde a la mayor necesidad de liqui-
dez estacional por parte de las empresas en el mes de di-
ciembre (ver Grafico 5.8).

Por su parte, las tasas de interés de las financiaciones
instrumentadas mediante documentos también registra-
ron subas en el mes, revirtiendo parcialmente los des-
censos de noviembre. En efecto, el promedio mensual de
la tasa de interés aplicada sobre el descuento de docu-
mentos se ubicé en 25,3%, 0,4 p.p. por encima del mes
anterior, mientras que el de los documentos a sola firma
se ubicé en 24,2%, aumentando también 0,4 p.p. (ver
Gréfico 5.9).

Respecto a las lineas de més largo plazo, las tasas de in-
terés no mostraron un comportamiento homogéneo. En-

19| as tasas de interés a las que se hace referencia en esta seccién son tasas nominales anuales y no incluyen gastos de evaluacion
y otorgamiento ni otras erogaciones (seguros, por ejemplo) que si se consideran en el costo financiero total de los préstamos.
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Graéfico 6.1
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tre los préstamos con garantia real, mientras que el pro-
medio mensual de la tasa de interés de los hipotecarios a
las familias se ubico en 19,6%, aumentando 0,8 p.p., el
de los prendarios disminuy6 0,2 p.p., alcanzando 26,4%.

En tanto, la tasa de interés de los préstamos personales
se incrementé 0,3 p.p., promediando 37,7% en diciem-
bre (ver Gréafico 5.10). Asimismo, dada la evolucion de
las tasas de interés de las LEBAC a 90 dias en noviem-
bre, las tasas maximas para los préstamos personales
gue estaran vigentes en enero se mantienen estables en
38,9% y en 48,3% para las entidades del Grupo | y Gru-
po 1™, respectivamente (Comunicacion “B” 10920).

6. Reservas Internacionales y Mercado
de Divisas®

Las reservas internacionales totalizaron a fin de
diciembre US$31.443 millones, lo que representd un
crecimiento mensual de US$2.532 millones (ver Gréfico
6.1). Entre los factores que explicaron dicho aumento se
destacaron las compras de divisas del Banco Central,
que totalizaron US$948 millones. Por otra parte, se
activd el tercer tramo del acuerdo de swap de monedas
locales con el Banco Central de la Republica Popular de
China. Cabe recordar que, en el marco de este acuerdo,
el Banco Central puede solicitar intercambios
adicionales por hasta un maximo cercano a US$11 mil
millones en total, lo que representa un respaldo en la
ejecucion de la politica financiera, cambiaria y
monetaria. Adicionalmente, también contribuyé al
incremento de las reservas internacionales el aumento de
las cuentas corrientes en moneda extranjera de las
entidades en el Banco Central.

En el mercado de cambios, el peso mantuvo su ritmo de
depreciacion respecto al délar estadounidense (ver Gréa-
fico 6.2). La cotizacion promedio del mes fue de 8,5
$/US$ (una variacion mensual de 0,4%). En tanto, res-
pecto al real y al euro las cotizaciones promedio impli-
caron una apreciacion del peso, al ubicarse en 3,2 $/real
(-3%) y 10,5 $/euro (-0,8%). Por su parte, en el mercado
de futuros (ROFEX), el monto promedio diario negocia-
do super6 los $2.400 millones, aumentando 13% respec-
to a noviembre; al tiempo que no se verificaron cambios
significativos en las cotizaciones esperadas para los
préximos meses.
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Gréfico 7.1
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7. Instrumentos de Inversién Colectiva

Fondos Comunes de Inversion

En diciembre el patrimonio de los FCI, denominados
tanto en pesos como en moneda extranjera, se redujo
$3.060 millones (2,3%), ubicandose al finalizar el mes
en $132.000 millones (ver Gréfico 7.1).

El descenso mensual fue impulsado fundamentalmente
por los fondos que usualmente se utilizan para el manejo
de la liquidez dada su reducida volatilidad y plazo de li-
quidacion de las cuotapartes. En efecto, el patrimonio en
los fondos de renta fija de corto plazo, cuyo objetivo es
replicar la evolucion de la tasa BADLAR de bancos pri-
vados, cay6 unos $1.600 millones (2,4%), ubicandose en
$65.000 millones y el de los fondos de Money Market
disminuy6 $1.200 millones (3,3%), hasta alcanzar los
$35.000 millones. En ambos casos el comportamiento se
produjo fundamentalmente por el rescate de cuotapartes
hacia la segunda mitad del mes. En tanto, mientras el pa-
trimonio de los fondos de renta variable cayé $600 mi-
llones (13,2%) hasta $4.000 millones, los fondos de ren-
ta mixta fueron los Gnicos que registraron un incremento
durante el mes ($500 millones a $25.000 millones,
2,1%), debido a una mayor suscripcion de cuotapartes.

En lo que respecta a la rentabilidad en diciembre, el re-
torno estimado de los fondos de renta variable fue nega-
tivo (-11,9% en el mes) por tercer mes consecutivo.
Mientras tanto, los otros fondos tuvieron resultados po-
sitivos: los retornos de los fondos de renta fija y de Mo-
ney Market se ubicaron en 1,3% y el retorno mensual de
los de renta mixta finaliz6 en 0,5%.

En lo que respecta al segmento en moneda extranjera, el
patrimonio de los FCI se redujo US$18 millones hasta
los US$298 millones. El descenso fue impulsado
principalmente por los fondos de renta fija, que cayeron
US$15 millones.

Fideicomisos Financieros®?

En diciembre, se realiz6 la segunda licitacion con oferta
publica de Valores de Deuda Fiduciaria (VDF) en el
marco del Programa de Crédito Argentino del Bicente-
nario para la  Vivienda  Unica  Familiar
(PRO.CRE.AR)®, que tiene por objeto mejorar y facili-
tar el acceso a la vivienda de sectores socioeconémicos
bajos y medios de la poblacién. En esta oportunidad, el
Estado Nacional colocd VDF por $14.000 millones, que
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lizaron $2.375 millones, lo que significd un aumento de
casi un 60% respecto al mes previo. Este aumento estu-
vo explicado por las securitizaciones de activos asocia-
dos al consumo, en consonancia con las mayores com-
pras propias de fin de afio. En el mismo sentido, la can-
tidad de operaciones se incrementé de manera significa-
tiva, registrdndose 26 emisiones, el mayor nimero de
colocaciones del afio (ver Gréfico 7.2). Entre los fidu-
ciantes, este mes se destacaron los comercios minoristas,
que colocaron $985 millones, un monto histéricamente
elevado. Por su parte, las entidades financieras y las
“Mutuales, cooperativas, emisoras no bancarias de
tarjetas de crédito y otras prestadoras de servicios
financieros” también mostraron un aumento en el
volumen de activos titulizados, colocando en ambos

. casos alrededor de $600 millones. El resto correspondio

a empresas vinculadas al sector agropecuario, que
securitizaron créditos comerciales.

Por su parte, la tasa de interés de corte (promedio pon-
derado por monto) de los titulos senior —en pesos y de

" duration menor a 14 meses— con rendimiento variable

Dic-14

continud incrementandose y se ubicd en 26,8%. En tan-
to, en el segmento a tasa fija se registrd una Unica opera-
cion, cuya tasa de corte fue 23% (ver Grafico 7.3).

8. Principales Medidas de Politica de
Otros Bancos Centrales

Durante este periodo se registraron anuncios Yy
declaraciones de prensa con un fuerte impacto en los
mercados por parte de bancos centrales de paises
desarrollados, mientras que algunas autoridades
monetarias de paises emergentes modificaron sus tasas
de interés de referencia o los coeficientes de encajes,
destacandose los casos de Rusia y Brasil.

Entre los paises desarrollados, en el caso particular de
los EE.UU. existia una gran expectativa respecto de si
en la reunion del 18 de diciembre el Comité de
Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal (FED)
modificaria su compromiso de mantener el objetivo de
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la tasa de fondos federales (TFF) en los niveles actuales
por un “"tiempo considerable”, dado que si bien los
Gltimos  indicadores  macroeconémicos  locales
resultaban favorables (ver Gréafico 8.1 y 8.2), el
contexto internacional resultaba adverso. La frase
“tiempo considerable” era considerada como un
indicador indirecto de cuando el FOMC podria empezar
a subir el objetivo respecto de TFF, estimandose hace
referencia a un lapso no menor a 6 meses. Finalmente,
el comunicado divulgado en la reunion del 18 de
diciembre di6 una sefial de que probablemente el
incremento de la TFF se produzca a mediados de 2015,
pero al mismo tiempo reservandose mayores grados de
libertad, sobre todo teniendo en cuenta el contexto
internacional con presiones deflacionarias relacionadas
con la caida del precio del petréleo (ver més adelante
Gréfico 8.7).

Por su parte, las autoridades monetarias de la Eurozona
e Inglaterra no tomaron ninguna medida en sus
reuniones mensuales. Sin embargo, el presidente del
Banco Central Europeo (ECB), Mario Draghi,
manifestdé que el Governing Council analizara durante
el primer trimestre de 2015 la efectividad de los
programas de compra de activos, y estudiara la
necesidad de ampliarlo (refiriéndose, aunque sin
mencionarlo, al posible lanzamiento de un quantitative
easing). Esto se dio en un contexto donde la inflacion
preliminar de noviembre registr6 una variacion del IPC
de 0,3% i.a., practicamente sin cambios respecto de la
de octubre (0,4% i.a.)*. Junto a ello, el ECB actualiz6
sus proyecciones para los proximos afios respecto de las
principales variables macroeconémicas. Espera una
menor inflacion en 2014, 0,5% (frente a 0,8% que
esperaba en septiembre), y también en 2015 y 2016, de
0,7% (1%) y 1,3% (1,5%), respectivamente. También
empeoraron las proyecciones sobre el nivel de
actividad, para 2014 se espera un crecimiento del PIB
de 0,8% (0,9%), y para 2015 y 2016 de 1% (1,6%) y
1,5% (1,9%), respectivamente.

Por su parte, en una reunion no programada del 18 de
diciembre, el Banco Nacional de Suiza (SNB) se
incorporo a la lista de bancos centrales que remuneran
depdsitos a una tasa de interés negativa® En este
sentido, decidio introducir tasas de interés negativas
para los depdsitos a la vista en el SNB que realizan
entidades del sistema financiero. La tasa de interés serd
de -0,25%, aplicada sobre depdsitos que superen los 10
millones de francos suizos, y entrara en vigencia el 22

14 E| dato de diciembre, difundido por la Eurostat el 7 de enero, registr6 una variacion de -0,2% i.a., la primera variacion negativa
desde octubre de 2009 y mayor a la caida de 0,1% i.a. esperada por el mercado (ver Grafico 8.3).
15 Entre otras autoridades monetarias con tasas de interés negativas estan el Banco Central Europeo y el Banco Central de Suecia

(Riksbank).
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Graéfico 8.5
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de enero. Ademas, el SNB tras haber mantenido sin
cambios desde agosto de 2011 el rango objetivo de la
tasa Libor del franco suizo a 3 meses en 0-0,25%, lo
fij6 en -0,75 a 0,25%, con la intencién de que se ubique
en terreno negativo. Esta medida fue tomada tan sélo
una semana después de la reunion del 11 de diciembre,
dejando entrever el impacto que tuvo la caida en el
precio del petréleo y la cotizacion del rublo, lo que
llevé a un aumento de la demanda de monedas
“fuertes” como el franco suizo, generando presiones a
una mayor apreciacion de la moneda local (ver Gréafico
8.4). En este sentido, las autoridades del SNB sefialaron
que debieron realizar intervenciones en el mercado
cambiario para evitar que el franco suizo perfore el tipo
de cambio minimo fijado por el Banco, que se ubica en
1,2 francos suizos por euro, desde septiembre de
2011".

Entre los paises emergentes, el Comité de Politica
Monetaria (COPOM) del Banco Central de Brasil
(BCB) increment0 el objetivo para la tasa Selic en 0,5
p.p. a 11,75%. Esta decision se dio en un contexto
donde la mayoria de los indicadores de actividad siguen

sin resultar alentadores, mientras que la inflacion se

mantuvo estable en los Gltimos meses en torno al 6,5%
i.a. (ver Grafico 8.5).

Por ultimo, diversos factores llevaron a las autoridades
del Banco Central de Rusia (CBR) a tomar medidas de
emergencia. En primer lugar, debe recordarse que desde
el inicio del conflicto en Crimea, a comienzos de afio,
se desencadend una fuerte salida de capitales -y
consecuente pérdida de valor de la moneda local- que
se agudizd desde agosto, tras la imposicion de
sanciones por parte de EEUU y la Eurozona. En
segundo lugar, durante el segundo semestre del afio el
precio internacional del  petrdleo  descendid
marcadamente, ubicandose en torno a los US$60 por
barril en diciembre, desde cerca de US$115 en junio.
En este sentido, cabe sefialar que el petréleo y el gas
representan cerca del 75% de las exportaciones rusas y
la mitad de los ingresos fiscales del gobierno. Todo esto
generd una pérdida de confianza en la moneda local,
que a lo largo del afio se depreci6 aproximadamente
85% (ver Grafico 8.6). La agudizacion de estos factores
en las dltimas semanas llevo a la autoridad monetaria a
endurecer el sesgo contractivo de su politica monetaria
e incrementar sus tasas de interés. En efecto, el CBR se
reunio el 11 de diciembre, cuando increment6 en 1 p.p.
su tasa de interés de politica monetaria (la key rate) a
10,5%. Luego, en una reunién no programada, el 16 de

18 E| 15 de enero, fuera del periodo de analisis de este informe, el SNB decidié eliminar dicho tipo de cambio minimo y reducir
nuevamente la tasa de interés para los depositos a la vista en el SNB de -0,25% a -0,75%, y el rango objetivo de la tasa Libor del

franco suizo a 3 meses a entre -0,25% y -1,25%.
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diciembre, decidié aumentar la key rate en 6,5 p.p. a
17% (ver Gréafico 8.7). Todo esto en un contexto de
aceleracion de la inflacion y donde las perspectivas
para la actividad econémica continGian deteriorandose.
Para el proximo afio se espera una contraccion del PIB
mayor al 4%.
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9. Indicadores Monetarios y Financieros

Cifras en millones, expresadas en la moneda de origen.

Promedios mensuales

Variaciones

porcentuales

Principales variables r ias y del sistema financiero ) . Ultimos 12
Dic-14 Nov-14 Dic-13 Mensual

meses
Base monetaria 442.861 407.830 361.580 8,6% 22,5%
Circulacién monetaria 338425 309.706 277.095 9.3% 22,1%
Billetes y Monedas en poder del publico 299.447 277.461 247.158 7,9% 21,2%
Billetes y Monedas en entidades financieras 38.976 32.244 29.935 20,9% 30,2%

Cheques Cancelatorios 0,9 0,7 2,1 - -

Cuenta corriente en el BCRA 104.436 98.124 84.484 6,4% 23,6%
Stock de Pases

Pasivos 15.333 18.374 6.351 -16,5% 141,4%

Activos 0 0 0
Stock de Titulos del BCRA (en valor nominal) 260.458 251.537 111.491 3,5% 133,6%

En bancos 200.890 192.065 98.364 4,6% 104,2%

LEBAC (no incluye cartera para pases)

En pesos 259.788 250.731 107.309 3,6% 142,1%
En dolares 670 692 0 -3.2%

NOBAC 0 15 4.183 -100,0% -100,0%
Reservas internacionales del BCRA ® excluidas asignaciones DEGs 2009 30.233 28.477 30.612 6,2% -1,2%
Depésitos del sector privado y del sector publico en pesos ® 838.062 804.853 667.633 4,1% 25,5%

Cuenta corriente ® 273.598 244.862 190.954 11,7% 43,3%

Caja de ahorro 175.777 166.110 140.307 5,8% 25,3%

Plazo fijo no ajustable por CER 356313 361.844 309.655 -1,5% 15,1%

Plazo fijo ajustable por CER 8 8 6 -1,2% 32,6%

Otros depésitos @ 32367 32.028 26711 1,1% 21,2%

Depésitos del sector privado 624.730 600.280 484.439 4.1% 29.0%

Depésitos del sector piblico 213332 204.573 183.194 43% 16,5%
Depésitos del sector privado y del sector publico en délares ® 8.787 8.403 8.263 4,6% 6,3%
Préstamos al sector privado y al sector piblico en pesos ® 590.663 573.468 498.212 3,0% 18,6%

Préstamos al sector privado 549.599 533.431 457.095 3.0% 20.2%

Adelantos 66.838 64.631 56.649 3,4% 18,0%
Documentos 133.884 129.060 111.440 3,7% 20,1%
Hipotecarios 47.502 47.101 43.075 0,9% 10,3%
Prendarios 32677 32.788 31.304 -0,3% 4,4%
Personales 117.261 114.857 98.468 2,1% 19,1%
Tarjetas de crédito 110.737 105.667 80.716 4,8% 372%
Otros 40.699 39.328 35.442 3,5% 14,8%

Préstamos al sector piblico 41.065 40.037 41117 2,6% -0.1%
Préstamos al sector privado y al sector publico en délares ® 3.333 3.537 3.694 -5,8% -9,8%
Agregados monetarios totales ®

MI (Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos + cta.cte.en pesos) 573.046 522324 438.115 9.7% 30,8%

M2 (M1 + caja de ahorro en pesos) 748.823 688.434 578.422 8,8% 29,5%

M3 (Billetes y Monedas en poder del plblico + cheques cancelatorios en pesos+ depdsitos totales
1.137.510 1.082.315 914.794 5,1% 24,3%
en pesos)

M3* (M3 + depésitos totales en délares + cheques cancelatorios en moneda ext.+ CEDIN) 1215417 1.156.236 968.731 51% 25,5%
Agregados monetarios privados

MI ((Billetes y Monedas en poder del piblico+ cheques cancelatorios en pesos+ cta. cte. priv. en
459.777 432.065 367.407 6,4% 25,1%
pesos)

M2 (Ml + caja de ahorro privada en pesos) 621.152 578.77¢6 493.877 7,3% 25,8%

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

_ 924.178 877.742 731.599 5,3% 26,3%
priv. en pesos)

M3* (M3 + depésitos totales privados en délares + cheques cancelatorios en moneda ext.+ CEDIN) 988.661 940.552 775.730 51% 27,4%
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Variaciones promedio

Factores de variacion Mensual Trimestral Acumulado 2014 Ultimos 12 meses
Nominal | Contribucién | Nominal | Contribucién ’| Nominal | Contribucién Y| Nominal | Contribucion ¢
Base monetaria 35.031 8,6% 47.287 12,0% 81.281 22,5% 81.281 22,5%
Sector financiero 3.015 0,7% 4.611 1,2% -8.976 -2,5% -8.976 -2,5%
Sector publico 29.502 7.2% 58.345 14,7% 143.961 39,8% 143.961 39,8%
Sector externo privado 3.632 0,9% 447 0,1% 41.698 11,5% 41.698 11,5%
Titulos BCRA -1.292 -0,3% -12.947 -3,3% -93.684 -25,9% -93.684 -25,9%
Otros 174 0,0% -3.169 -0,8% -1.718 -0,5% -1.718 -0,5%
Reservas Internacionales del BCRA 1.756 6,2% 1.952 6,9% -379 -1,2% -379 -1,2%
Intervencién en el mercado cambiario 430 1,5% 59 0,2% 4.999 16,3% 4999 16,3%
Pago a organismos internacionales 38 0,1% 51 0,2% -267 -0,9% -267 -0,9%
Otras operaciones del sector publico 3.747 13,2% 6.747 23,9% 4.332 14,2% 4332 14,2%
Efectivo minimo 236 0,8% 156 0,6% -3.709 -12,1% -3.709 -12,1%
Resto (incl. valuacion tipo de cambio) -2.696 -9,5% -5.061 -17,9% -5.746 -18,8% -5.746 -18,8%

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

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

4 El campo "Contribucién” se refiere al porcentaje de la variacién de cada factor sobre la variable principal correspondiente al mes respecto al cual se est4 realizando la variacién.

5 Cifras provisorias sujetas a cambio de valuacién

Fuentes: Contabilidad del Banco Central de la Republica Argentina y Régimen Informativo SISCEN.

Requerimiento e Integracion de Efectivo Minimo

Dic-14 | Nov-14 [ Oct-14
[0) |
Moneda Nacional % de depdsitos totales en pesos
Exigencia 12,0 1,8 1,8
Integracion 12,4 12,1 12,0
Posicion @ 04 03 02
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo fijo %
utilizado para el cdlculo de la exigencia & 3
Hasta 29 dias 69,0 69,5 69,3
30 a 59 dias 21,4 20,6 19,9
60 a 89 dias 53 58 58
90 a 179 dias 34 3,1 39
mas de 180 dias 1,0 1,0 1,0
Moneda Extranjera % de depdsitos totales en moneda extranjera
Exigencia 45,1 44,5 442
Integracion (incluye defecto de aplicacion de recursos) 88,8 88,3 87,1
Posicion @ 437 43,8 42,9
Estructura de plazo residual de los depdsitos a plazo fijo %
utilizada para el célculo de la exigencia L
Hasta 29 dias 48,3 47,0 46,9
30 a 59 dias 24,1 229 21,4
60 a 89 dias 10,0 13,0 12,3
90 a 179 dias 12,1 11,4 133
180 a 365 dias 53 56 6,0
mas de 365 dias 0,2 0,1 0,

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

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

Tasas de Interés Pasivas Dic-14 Nov-14 Oct-14 Dic-13
Call en pesos (a 15 dias)
Tasa 21,82 19,99 21,05 19,67
Monto operado 2177 2.371 2.295 2.144
Plazo Fijo
En pesos
30-44 dias 19,97 19,76 19,46 17,67
60 dias o mas 23,16 22,82 22,34 19,00
BADLAR Total (mas de $1 millon, 30-35 dias) 17,80 17,64 18,06 17,45
BADLAR Bancos Privados (mas de $1 millon, 30-35 dias) 19,98 19,77 20,01 20,18
En ddlares
30-44 dias 0,88 0,87 0,84 0,34
60 dias o mas 1,67 1,37 1,45 0,65
BADLAR Total (mas de US$1 millon, 30-35 dias) 0,82 0,83 0,77 0,39
BADLAR Bancos privados (mas de US$| millon, 30-35 dias) 0,99 1,15 1,14 0,33
Tasas de Interés Activas Dic-14 Nov-14 Oct-14 Dic-13
Cauciones en pesos
Tasa de interés bruta a 30 dias 24,00 22,77 21,93 21,64
Monto operado (total de plazos) 377 345 316 316

Préstamos al sector privado en pesos M

Adelantos en cuenta corriente 30,80 30,80 31,02 27,59
Documentos a séla firma 24,20 23,82 25,95 22,38
Hipotecarios 21,44 21,76 20,39 16,56
Prendarios 26,35 26,67 26,45 21,07
Personales 37,68 37,43 37,44 39,34
Tarjetas de crédito s/d 41,30 40,56 37,16
Adelantos en cuenta corriente -1 a 7 dias- con acuerdo a empresas - mas de $10 millones 24,30 22,98 25,27 22,62
Tasas de Interés Internacionales Dic-14 Nov-14 Oct-14 Dic-13
LIBOR
| mes 0,16 0,15 0,15 0,17
6 meses 0,34 0,33 0,32 0,35

US Treasury Bond

2 afios 0,61 0,52 0,43 0,33
10 afos 2,20 2,31 2,29 2,88
FED Funds Rate 0,25 0,25 0,25 0,25
SELIC (a | afio) 11,70 11,25 11,03 10,00

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

al requerimiento informativo diario SISCEN 8.
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Tasas en porcentaje nominal anual y montos en millones. Promedios mensuales.

Tasas de Interés de Referencia Dic-14 Nov-14 Oct-14 Dic-13
Tasas de pases BCRA
Pasivos | dia 13,00 13,00 12,74 9,00
Pasivos 7 dias 14,00 14,00 13,71 9,50
Activos 7 dias 17,00 17,00 16,65 11,50
Tasas de pases total rueda REPO
| dia 16,33 16,08 17,40 15,81
7 dias 15,01 16,43 14,46 13,12
Monto operado de pases rueda REPO (promedio diario) 12.550 12.971 14.891 3.981
Tasas de LEBAC en pesos o
I mes slo slo slo slo
2 meses slo slo slo slo
3 meses 26,84 26,86 26,86 15,52
9 meses 29,08 slo slo slo
12 meses 29,29 29,29 29,29 17,80
Margen de NOBAC en pesos con cupon variable o
200 dias BADLAR Bancos Privados slo slo slo slo
Tasas de LEBAC en délares
| mes 2,50 2,50 2,50 slo
3 meses 3,00 3,00 3,00 slo
6 meses 3,50 3,50 3,50 slo
12 meses 4,00 4,00 4,00 slo
Monto operado de LEBAC y NOBAC en el mercado secundario (promedio diario) 3518 3435 2525 673
Mercado Cambiario Dic-14 Nov-14 Oct-14 Dic-13
Délar Spot
Mayorista 8,55 8,51 8,48 6,32
Minorista 8,55 8,52 8,49 6,33
Dolar Futuro
NDF | mes 8,76 8,65 8,74 6,75
ROFEX | mes 8,73 8,60 8,60 6,56
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 2413 2.150 1.815 1.618
Real (Pesos x Real) 3,24 3,34 3,46 2,69
Euro (Pesos x Euro) 10,54 10,63 10,74 8,67
Mercado de Capitales Dic-14 Nov-14 Oct-14 Dic-13
MERVAL
Indice 8.563 10.165 10.565 5.330
Monto operado (millones de pesos) 174 168 282 109
Bonos del Gobierno (en paridad)
BODEN 2015 (US$) 130,6 138,2 144,0 132,6
DISCOUNT (US$ - Leg. NY) L7 125,4 125,7 106,6
BONAR 2017 (US$) 126,6 132,1 134,7 121,6
DISCOUNT ($) 72,3 70,5 65,3 63,9
Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BODEN 2015 vs. US Treasury Bond 1.146 1.185 1.733 826
EMBI+ Latinoamérica (sin Argentina) 502 444 427 412

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

ANSES: Administracion Nacional de Seguridad Social.

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

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

BM: Base Monetaria, comprende circulacion monetaria mas dep6sitos en pesos en cuenta corriente en el BCRA.
BOVESPA: indice accionario de la Bolsa de Valores de San Pablo (Brasil).
CAFCI: Camara Argentina de Fondos Comunes de Inversion.

CDS: Credit Default Swaps.

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia.

CNV: Comisién Nacional de Valores.

DEGs: Derechos Especiales de Giro.

EE.UU.: Estados Unidos de América.

EFNB: Entidades Financieras No Bancarias.

EM: Efectivo Minimo.

EMBI: Emerging Markets Bonds Index.

FCI: Fondo Comn de Inversion.

FF: Fideicomiso Financiero.

GBA: Gran Buenos Aires.

i.a.; interanual.

IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capitales

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

IGPA: indice General de Precios de Acciones.

IPC: indice de Precios al Consumidor.

LEBAC: Letras del Banco Central.

LCIP: Linea de Crédito para la Inversioén Productiva

LIBOR: London Interbank Offered Rate.

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

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

M3*: Agregado bimonetario amplio, comprende el circulante en poder del pablico, los cheques cancelatorios y el total de deposi-
tos en pesos y en moneda extranjera del sector pablico y privado no financiero.
MERVAL: Mercado de Valores de Buenos Aires.

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios.

MSCI: Morgan Stanley Capital Investment.

NDF: Non deliverable forward.

NOBAC: Notas del Banco Central.

OCT: Operaciones Concertadas a Término.

ON: Obligacién Negociable.

PFPB: Programa de Financiamiento Productivo del Bicentenario.

PIB: Producto Interno Bruto.

PM: Programa Monetario.

P.B.: Puntos Basicos.

p.p.: Puntos porcentuales.

PyMEs: Pequefias y Medianas Empresas.

ROFEX: Mercado a término de Rosario.

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

TIR: Tasa Interna de Retorno.

TNA: Tasa Nominal Anual.

VCP: Valor de deuda de Corto Plazo.

VN: Valor Nominal.

VRD: Valor Representativo de Deuda.
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