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1. Sintesis®

. El sostenido dinamismo de la actividad econdmica continué impulsando la expansion de la de-
manda de dinero del sector privado, tanto la motivada con fines transaccionales como la destinada a aho-
rro. En este contexto, los medios de pagos totales (M2) alcanzaron en octubre un saldo promedio de
$229.480 millones, presentando un crecimiento mensual de 3,7% (28,1% i.a.). En tanto, los medios de
pagos privados (M2 privado) mostraron un incremento de 2,7% (33% i.a.), registrando aumentos tanto las
colocaciones a la vista como el circulante en poder del publico.

. Los depdsitos pertenecientes al sector privado continuaron con su marcha creciente, presentando
un aumento de 2,9% (31,2% i.a.). Las colocaciones a la vista se incrementaron 3%, observandose aumen-
tos de similar magnitud en las colocaciones en caja de ahorros y en cuenta corriente. En tanto, las impo-
siciones a plazo fijo continuaron aumentando, registrando en octubre un crecimiento de 2,8% ($2.200
millones), con subas en los segmentos mayorista y, principalmente, minorista.

. En octubre, la liquidez bancaria (definida como la suma del efectivo en bancos, la cuenta corrien-
te en el BCRA, los pases netos con el BCRA vy la tenencia de LEBAC y NOBAC por parte de las entida-
des) promedid en el mes 40,9% de los depdsitos totales en pesos 0,3 p.p. mayor a la observada en sep-
tiembre.

. Los préstamos en pesos al sector privado presentaron una aceleracién en su ritmo de crecimiento,
favorecidos por factores de caracter estacional, reflejados principalmente en el incremento de los adelan-
tos en cuenta corriente y de las financiaciones con tarjetas de crédito, aunque se observaron aumentos
generalizados en todas las lineas. De este modo, crecieron en promedio 4,4% ($6.385 millones), regis-
trando una variacion interanual de 30,6%, 3,9 p.p. mas que la registrada en septiembre. Los créditos des-
tinados principalmente a la actividad comercial duplicaron su tasa de variacion mensual al incrementarse
5% ($2.930 millones) en octubre, presentando aumentos similares entre sus principales lineas.

. Durante octubre, las tasas de interés pasivas mas representativas se mantuvieron relativamente
estables. La tasa de interés pagada por las entidades financieras privadas para los depdsitos en pesos de
hasta 35 dias y por méas de $1 millon (BADLAR) se ubicé en 10,7%, incrementandose en 0,2 p.p. respec-
to el mes previo. En tanto, el promedio mensual de la tasa de interés pagada en el tramo minorista (hasta
$100 mil) se mantuvo en torno al 9,1%.

. En términos generales, las tasas de interés aplicadas sobre los créditos en pesos no mostraron
variaciones significativas respecto a septiembre. En particular, entre las cobradas por préstamos comercia-
les, las tasas de interés promedio mensuales del total de adelantos en cuenta corriente y de las financia-
ciones otorgadas bajo la forma de documentos se mantuvieron en los mismos niveles de septiembre,
18,6% y 13,3%, respectivamente. La tasa de interés promedio mensual de los préstamos personales tam-
bién permanecié en el nivel promedio de septiembre, al ubicarse en 29,5%.

. El stock de reservas internacionales acumulé un aumento de u$s793 millones (1,2%) en octubre,
ubicandose al término del mes en u$s51.918 millones.

! 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'

El sostenido dinamismo de la actividad econémica con-
tinu6 impulsando la expansion de la demanda de dinero
del sector privado, tanto la motivada con fines transac-
cionales como la destinada a ahorro. En este contexto,
los medios de pagos totales (M2) alcanzaron en octubre
un saldo promedio de $229.480 millones, presentando
un crecimiento mensual de 3,7% (28,1% i.a.). En tanto,
los medios de pagos privados (M2 privado) mostraron
un incremento algo menor, de 2,7% (33% i.a.), regis-
trando aumentos tanto las colocaciones a la vista como
el circulante en poder del pablico (ver Grafico 2.1).

El crecimiento del M2 total estuvo explicado principal-
mente por la creacion secundaria de dinero ya que los
préstamos al sector privado continuaron en la senda cre-
ciente, mostrando una aceleracion en su ritmo de expan-
sion en relacion a los meses previos (ver seccion de
Préstamos). Por el lado de la creacion primaria, aparecen
las compras de divisas realizadas por el Banco Central
en el mercado y las operaciones del sector publico. En
tanto, el crecimiento que exhibieron las colocaciones a
plazo actué como un factor de absorcion de los medios
de pago, que compensd parcialmente los mencionados
efectos expansivos.

Por su parte, la base monetaria registr6 un crecimiento
de 3% (ver Gréfico 2.3), mostrando un saldo promedio
mensual de $142.096 millones. El principal factor de
expansion de la base monetaria en octubre fueron las
compras de divisas del Banco Central, que continuaron
siendo esterilizadas parcialmente mediante la colocacion
de LEBAC y NOBAC. En tanto, las entidades financie-
ras redujeron su liquidez mantenida en pases en el Ban-
co Central (ver seccidn Liquidez Bancaria), lo que tam-
bién origind expansion de la base monetaria.

En octubre, el agregado mas amplio en pesos (M3) re-
gistré un crecimiento de 3,3% (34,8% i.a.). En el mismo
sentido, el M3 privado presentd un incremento mensual
de 2,7% (31,3% i.a.).

El saldo total de depdsitos en moneda doméstica exhibid
en el periodo un aumento de 3,6% (36% i.a.), con in-
crementos tanto en los del sector privado como en los
del sector publico.

Los depdsitos pertenecientes al sector privado continua-
ron con su marcha creciente, presentando un aumento de
2,9% (31,2% i.a.). Las colocaciones a la vista se incre-
mentaron 3%, observandose aumentos de similar magni-
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tud en las colocaciones en caja de ahorros y en cuenta
corriente. En tanto, las imposiciones a plazo fijo conti-
nuaron aumentando, registrando en octubre un creci-
miento de 2,8% ($2.200 millones; ver Gréfico 2.4), con
aumentos en los segmentos mayorista y, principalmente,
minorista. En tanto, los depdsitos pertenecientes al sec-
tor publico se incrementaron 5,1%, registrando aumen-
tos tanto las colocaciones a plazo como los depdsitos a
la vista.

En el segmento en moneda extranjera, los depdsitos to-
tales mostraron una expansion de 5,6%, explicada esen-
cialmente por las colocaciones del sector publico. Por su
parte, los depdsitos privados registraron un ligero in-
cremento (0,7%), presentando aumentos de similar
magnitud las imposiciones a plazo fijo y las colocacio-
nes a la vista. De esta forma, el agregado mas amplio,
M3*, que incluye el circulante en poder del pablico y el
total de depositos en pesos y en moneda extranjera, mos-
tré un aumento mensual de 3,6%.

3. Liquidez Bancaria®

En octubre, las principales fuentes de fondeo de las enti-
dades financieras fueron el aumento de los depdsitos y
la disminucidn de los pases en el Banco Central. Dichos
recursos fueron aplicados fundamentalmente al otorga-
miento de préstamos al sector privado y a aumentar la
liquidez mantenida en LEBAC y NOBAC, y en efectivo.
En particular, el aumento del crédito al sector privado
fue equivalente al 60% del crecimiento de los depdsitos
en pesos.

Asi, la liquidez bancaria (definida como la suma del
efectivo en bancos, la cuenta corriente en el BCRA, los
pases netos con el BCRA y la tenencia de LEBAC y
NOBAC por parte de las entidades) promedio en el mes
40,9% de los depdsitos totales en pesos (ver Grafico
3.1). Los activos computables como integracion del ré-
gimen de efectivo minimo, representaron el 15,7% de
los depositos totales en pesos, aumentando 2 p.p., res-
pecto a septiembre como producto de una disminucién
de la cuenta corriente de las entidades en el BCRA, més
que compensada por un aumento del efectivo en bancos.
Asi la posicion de efectivo minimo resulto tener un ex-
cedente diario a lo largo de todo el mes, y en promedio
finaliz6 en 0,5% de los depositos en pesos (ver Grafico
3.2). Por su parte, los pases netos de las entidades finan-
cieras con el BCRA disminuyeron en términos de los
depositos 0,4 p.p. en promedio, alcanzando a 2.9%,
mientras las LEBAC y NOBAC aumentaron 0,6 p.p.,
respecto a septiembre (promediando en octubre 22,3%
de los depdsitos totales en pesos).
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Por su parte, en el segmento de moneda extranjera, la
posicion de efectivo minimo registrd un excedente supe-
rior al del mes anterior, en parte como consecuencia de
la mayor integracion por parte de bancos publicos, aso-
ciada al ingreso de recursos producto de la colocacion
de titulos de deuda en esta moneda. Dicho incremento
mas que compensoé la disminucion de la integracion co-
mo consecuencia de la aplicacion de recursos en moneda
extranjera (préstamos en tal denominacion), que eviden-
cia un incremento en los Gltimos cuatro meses. De esta
manera, la integracion super6 a la exigencia en 54% de
los depdsitos en dolares.

4. Préstamos??

Los préstamos en pesos al sector privado presentaron en
octubre una aceleraciéon en su ritmo de crecimiento, fa-
vorecidos por factores de caracter estacional, reflejados
principalmente en el incremento de los adelantos en
cuenta corriente y de las financiaciones con tarjetas de
crédito, aunque se observaron aumentos generalizados
en todas las lineas (ver Gréafico 4.1). De este modo, cre-
cieron en promedio 4,4% ($6.385 millones), registrando
una variacion interanual de 30,6%, 3,9 p.p. mas que la
registrada en septiembre.

Los créditos destinados principalmente a la actividad
comercial duplicaron su tasa de variacion mensual al in-
crementarse 5% ($2.930 millones) en octubre, presen-
tando aumentos similares entre sus principales lineas.
Las financiaciones instrumentadas mediante documentos
continuaron mostrando los elevados niveles de creci-
miento de los meses previos, registrando en el Gltimo
mes un incremento de 4,9% ($1.420 millones). Por su
parte, los adelantos en cuenta corriente, que en agosto y
septiembre practicamente habian detenido su ritmo de
expansion, retomaron su senda de crecimiento, acompa-
fiando el mayor nivel de actividad econémica que suele
observarse hacia el final de cada afo. De esta forma, se
incrementaron 5% ($1.025 millones; ver Gréfico 4.2) en
el mes. El resto de las financiaciones comerciales crecie-
ron 5,5% ($485 millones).

Los créditos orientados mayoritariamente al consumo
crecieron en octubre 4,4% ($2.670 millones), eviden-
ciando una aceleracion en su ritmo de expansion. Al di-
namismo que vienen mostrando los préstamos persona-
les en los Ultimos meses, se adiciona en octubre el im-
pulso de las financiaciones con tarjetas de crédito, pro-
ducto de los mayores consumos asociados al dia de la
madre. En efecto, los préstamos personales crecieron en

2| as 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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el mes 3,9% ($1.470 millones; ver Gréfico 4.3), varia-
cion similar a la registrada en septiembre. Al observar la
evolucion de los montos otorgados durante los Gltimos
meses, se advierte un aumento desde alrededor de
$1.680 millones en julio a $2.300 millones en octubre,
observandose incrementos de similar magnitud en cada
uno de los estratos de monto. De esta manera, la partici-
pacion de cada uno de ellos en el total otorgado se man-
tuvo relativamente estable (ver Gréafico 4.3). En el dlti-
mo mes aproximadamente un 38% de los nuevos prés-
tamos se otorgaron a montos inferiores a los $10.000, un
51% entre $10.000- $50.000 y un 10% se prestd por mas
de $50.000. En la misma direccion, al desagregar los
montos otorgados por estrato de plazo se encuentra que
los mismos crecieron en casi todos los tramos y que el
estrato mas relevante es el de 1 a 5 afios de plazo, el cual
concentra un 76% de los montos. En tanto, las financia-
ciones con tarjetas de crédito mostraron un mayor dina-
mismo, registrando en octubre un incremento de 5,3%
($1.200 millones).

Por su parte, los créditos con garantia real evidenciaron
en octubre un incremento de 2,8% ($785 millones). Los
préstamos prendarios registraron un crecimiento de
4,9% ($410 millones), en sintonia con los elevados nive-
les de ventas de automotores. En la misma direccion, los
préstamos hipotecarios crecieron a tasas relativamente
altas, al incrementarse en el mes 1,9% ($375 millones),
acompafando la mejoria en el mercado inmobiliario (ver
Gréfico 4.5). En este sentido, vale sefialar que desde
comienzos de 2010 se advierte una creciente participa-
cion de operaciones en el mercado inmobiliario realiza-
das con hipotecas ya que la proporcion de hipotecas so-
bre el total de escrituras en la Ciudad de Buenos Aires
se increment6 del 6,1% en febrero al 8,5% en septiem-
bre (ver Gréfico 4.6).

Por Gltimo, los préstamos en moneda extranjera al sector
privado continuaron creciendo impulsados por las
financiaciones instrumentadas a través de documentos,
registrando en octubre un aumento de 3,1% (u$s200
millones).

5. Tasas de Interés

Titulos emitidos por el BCRA®

Durante octubre, en el mercado primario de las LEBAC
las tasas de interés evidenciaron una significativa dismi-
nucion para todos los plazos, principalmente en los més
largos, ubicandose la tasa de la LEBAC a un afio en tor-
no al 13% (méas de 0,7 p.p. inferior al mes previo). En

®En esta seccion las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
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Gréfico 5.1
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cambio, en el caso de las NOBAC, se registrd una ma-
yor colocacion impulsada por instrumentos de mayor
plazo promedio en relacion a lo observado en septiem-
bre. Los méargenes pagados sobre la tasa BADLAR de
bancos privados resultaron inferiores para los plazos
mas cortos, mientras que para las colocaciones mayores
al aflo y medio no presentaron cambios significativos
respecto al mes previo (ver Grafico 5.1, donde el tamafio
de cada circulo indica la distribucion del monto total ad-
judicado entre los diferentes plazos).

El monto total adjudicado super6 a los vencimientos del
mes, generandose una contraccién monetaria mediante
estos instrumentos (ver Seccion Agregados Monetarios).
Como consecuencia, el stock de titulos en circulacién
aumento, ubicandose en un valor cercano a los $74.000
millones, 2% por encima del mes pasado. Dicha suba se
reflejo Unicamente en las tenencias de los bancos, que
aumentaron 3%, alcanzando un stock cercano a los
$64.000 millones. Por altimo, cabe destacar el creci-
miento de las NOBAC, las cuales tras haber aumentado
su stock en casi un 40% mensual, ya representan mas
del 22% en el total de titulos en circulacion (6 p.p. mas
que en el mes previo).

Impulsado por menores montos operados de LEBAC, el
monto negociado en el mercado secundario de los titulos
que emite el Banco Central registr6 una disminucion
mensual en torno al 15%. Las tasas de interés de dichos
instrumentos disminuyeron principalmente en las nego-
ciaciones cuyos plazos resultaron mayores a los 3 me-
ses, manteniéndose en niveles similares para los tramos
mas cortos. Por su parte, los plazos operados se concen-
traron entre las especies con vencimientos menores a los
15 dias y aquellas en torno a los 6 meses de plazo (ver
Grafico 5.2). Por otro lado, en este mercado, al igual que
en el mercado primario, se observé una mayor participa-
cion de las NOBAC respecto al mes previo. Las mismas
aumentaron sus valores negociados en mas del 75%
mensual, priorizando aquellos plazos cercanos a los 90
dias. De esta forma, las NOBAC alcanzaron una partici-
pacion de 6 % del total operado en el mes, 3 p.p. supe-
rior que su representacion en septiembre.

Mercados Interfinancieros
Mercado de Pases!

Las tasas de interés de las operaciones de pases activos y
pasivos se mantuvieron en los mismos niveles que los
meses previos. En efecto, las tasas de interés de pases
pasivos permanecieron en 9% y 9,5% para 1y 7 dias de
plazo respectivamente, mientras que las de los pases ac-
tivos en 11% y 11,5% para los mismos plazos.
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El saldo promedio mensual de pases pasivos para el
BCRA (incluyendo todas las modalidades en las que
opera) disminuy6 en aproximadamente $1.000 millones
respecto a septiembre. Al igual que en los meses previos
no se registraron pases activos, mientras que el prome-
dio mensual de pases pasivos se ubicé en los $12.300
millones. Cabe destacar que el 60% del saldo promedio
del total de pases pasivos del BCRA se realiz6 a 1 dia de
plazo, correspondiendo el resto a operaciones por 7 dias.

Mercado Interbancario®

En octubre, las tasas de interés en el mercado interban-
cario (call) promediaron 10,1%, tanto para el total de
operaciones como para las que se realizaron a 1 dia
habil, con un incremento de 0,7 p.p. respecto de sep-
tiembre. 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 10,2%,
también con un incremento de 0,7 p,p. respecto del mes
anterior.

Junto con el incremento en el nivel de tasas también se
registr6 un aumento en el volumen negociado, en las
medidas de dispersién, y en la prima de riesgo entre las
operaciones con y sin garantia. En el primer caso, el
aumento del monto negociado fue de 31%, si se compa-
ran los Ultimos seis dias de octubre, con el resto del mes,
para las operaciones a 1 dia habil. El promedio diario
del monto negociado fue de $970 millones en el merca-
do de call, y de $2.300 millones en el mercado de pases
a 1 dia habil.

Todas las medidas de dispersion mostraron leves incre-
mentos. En particular, la diferencia entre el promedio
mensual de la tasa de interés maxima y minima pactada
cada dia fue en octubre de 3,7 p.p., 0,9 p.p. mas que en
septiembre, mientras que el desvio estandar de las ope-
raciones fue de 0,7%, 0,2 p.p. mayor al mes anterior.
También se observo un leve aumento en el desvio de las
operaciones de pases entre bancos, que fue de 0,4%,
0,13 p.p. mayor que el mes previo.

En este marco de mayor dispersién de las tasas de inte-
rés en el mercado de préstamos interbancarios, se obser-
vé puntualmente en los dias en que aumenté el monto
negociado (los Gltimos seis dias del mes) una mayor pri-
ma de riesgo entre las operaciones con o sin garantia
(pases y call, respectivamente, ver Grafico 5.3).

Tasas de Interés Pasivas!

Durante octubre, las tasas de interés pasivas mas repre-
sentativas se mantuvieron relativamente estables. La ta-
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sa de interés pagada por las entidades financieras priva-
das para los depositos en pesos de hasta 35 dias y por
mas de $1 millon (BADLAR) se ubicé en 10,7%, in-
crementandose en 0,2 p.p. respecto el mes previo. En
tanto, el promedio mensual de la tasa de interés pagada
en el tramo minorista (hasta $100 mil), se mantuvo en
torno al 9,1% (ver Grafico 5.4).

En el mercado de futuros de tasa de interés BADLAR,
se registr6 un menor monto operado a tasas similares
respecto el mes previo. Al igual que en septiembre, la
tasa de interés para los contratos con vencimiento a fin
de afio se ubic6 en torno al 11,1%. Por otra parte, el ma-
yor plazo negociado durante octubre corresponde a los
contratos con vencimiento en enero de 2012, cuya tasa
se ubico en torno al 13,6%.

Tasas de Interés Activas®*

En términos generales, las tasas de interés aplicadas so-
bre los créditos en pesos no mostraron variaciones signi-
ficativas respecto a septiembre.

En particular, entre las cobradas por préstamos comer-
ciales, la tasa de interés promedio mensual del total de
adelantos en cuenta corriente se ubicé en torno al
18,6%, sin presentar variaciones significativas respecto
a septiembre. Por otra parte, la tasa de interés promedio
mensual de los adelantos a empresas por mas de $10 mi-
llones y de hasta 7 dias de plazo, uno de los tramos més
representativos dentro de los adelantos en cuenta co-
rriente, aument6 0,6 p.p. en el mes, pasando a ubicarse
en torno al 11,3%, en un periodo en el que esta linea de
financiamiento recuperd dinamismo (ver Seccion Prés-
tamos).

Por otro lado, la tasa de interés cobrada por los docu-
mentos descontados (los cuales representan casi el 80%
del total de documentos) no presentd cambios mensua-
les, manteniéndose en 13,3%. Mientras tanto, la corres-
pondiente a los documentos a sola firma disminuyo en
0,3 p.p., ubicandose en torno al 15,1%.

En lo que respecta a las tasas de interés de las financia-
ciones de mayor plazo no se registran diferencias res-
pecto a septiembre. En efecto, la tasa de interés prome-
dio mensual de los préstamos hipotecarios a las familias
se ubico en 14,3%, mientras que las tasas de interés co-
rrespondientes a las financiaciones con garantia prenda-
ria se mantuvieron en torno al 17,2%.

* Esta seccién se elaboré con informacién de tasas de interés sobre préstamos para el total del pafs.
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En sintonia con lo anterior, la tasa de interés promedio
mensual de los préstamos personales se ubicd en 29,5%,
sin variar significativamente respecto al promedio de
septiembre (ver Grafico 5.5). Mientras que la tasa de in-
terés promedio mensual de las financiaciones con tarje-
tas de crédito registré un aumento mensual de 0,6 p.p,
ubicéndose en torno al 33%.

6. Reservas Internacionales y
Mercado de Divisas

El stock de reservas internacionales continu6 aumentan-
do en octubre, ubicandose en u$s51.918 millones al tér-
mino del mes, lo cual representd un nivel récord (ver
Gréafico 6.1). Tal incremento fue impulsado por las
compras de divisas del Banco Central en el Mercado
Unico y Libre de Cambios (MULC) y el aumento de las
cuentas corrientes en moneda extranjera de las entidades
financieras en esta Institucion. Dichos ingresos fueron
compensados parcialmente por la salida de divisas aso-
ciadas a operaciones del sector pablico nacional. En de-
finitiva, la variacion mensual de reservas internacionales
resulté u$s793 millones (1,6%).

En el mercado de cambios, durante octubre, el peso se
mantuvo relativamente estable en relacion al Dolar Es-
tadounidense, acumulando una depreciacion de 0,1%,
por debajo de la depreciacion promedio de lo que va del
afio (ver Grafico 6.2). Asi, la cotizacién promedio en el
mes fue 3,96 $/U$S, al tiempo que los contratos cele-
brados a futuro del Délar Estadounidense del mercado a
término (ROFEX), continuaron incorporando la baja vo-
latilidad en sus expectativas. Con esto, el alza de la coti-
zacion esperada para los proximos meses fue mas mode-
rada respecto a las expectativas pasadas. Por su parte, el
peso se deprecid respecto al Real y al Euro, casi exclu-
sivamente por la apreciacion de tales monedas en rela-
cion al Délar Estadounidense (con un notable incremen-
to en el ritmo de apreciacion del Euro). En este sentido,
las cotizaciones fueron 2,35 $/Real (+2,2%) y 55
$/Euro (+6,3%), para cada una de las monedas sefiala-
das.

7. Mercado de Capitales

Acciones

En octubre, los mercados bursétiles méas relevantes para
la economia argentina tuvieron un comportamiento
homogeéneo, continuando las alzas generalizadas inicia-
das en septiembre de todos los indices, aunque con un
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ritmo mas suave. Dichos incrementos estuvieron rela-
cionados con la perspectiva de una nueva ronda de poli-
ticas expansivas no convencionales por parte de la Re-
serva Federal norteamericana que realizaria compras de
titulos de mediano y largo plazo por un monto significa-
tivo. En cambio, el dato que gener6 incertidumbre el 19
de octubre fue el incremento inesperado de la tasa de po-
litica monetaria en China que tuvo un impacto negativo
en los mercados debido a que increment6 los temores de
una guerra cambiaria.

En este sentido, la variacion entre septiembre y octubre
del MSCI Global medido en délares fue de 3,6%, ase-
mejandose a los valores de abril, periodo en que alcanzé
su maximo valor en el afio (ver Gréfico 7.1). Al igual
gue en el mes de septiembre, el MSCI Europa volvié a
demostrar el mayor crecimiento con una variacion del
5,5%. El principal indice del mercado norteamericano,
el S&P500, aumento 3,7%, seguido por el MSCI Latam
y el MSCI Jap6n con 3,1% y 2%, respectivamente. Los
indices bursétiles de Estados Unidos, Europa y Japdn es-
tarian aproximandose a sus maximos valores durante es-
te afio, mientras que el indice para Latinoamérica ya lo
superd ampliamente.

Durante octubre, todos los principales mercados de La-
tinoamérica, medidos en dolares, mostraron variaciones
positivas, aunque muy diferentes. El incremento mas
destacado fue el del MERVAL (Argentina) con un
avance del 13,9%, debido exclusivamente a la variacién
del indice bursatil. EI IPC (México) mostr6é un alza del
8,9%, caracterizado en parte por una apreciacion de su
moneda del 2%. Por su parte, el IGBVL (Perd) aumento
7,1%, con una muy leve depreciacién de su moneda
(0,5%). Por su parte, el IGPA (Chile) y el BOVESPA
(Brasil) crecieron ambos 1,1%, con una depreciacion de
sus monedas locales de 1,2% y 0,7% respectivamente.

En octubre, el indice MERVAL (Argentina) medido en
moneda local volvio a experimentar una fuerte suba, en
esta ocasion del 13,8%, para cerrar el mes en el maximo
histérico (en pesos) de 3.007 puntos. En los Gltimos dos
meses lleva acumulado un crecimiento de 28,7%, acorde
con el buen clima que se vive en los mercados financie-
ros internacionales (ver Gréfico 7.2). En los ultimos 12
meses el MERVAL acumula una ganancia del 36,3%.

La volatilidad historica del MERVAL -22 ruedas-, en
términos anualizados y medida en dolares, tuvo un leve
aumento en octubre, subiendo 2,5 p.p. para finalizar en
17%. En el mismo marco, la volatilidad esperada de
S&P500 (medida por el VIX) en promedio en octubre
fue 20,4%, retrocediendo 2,1 p.p. con respecto al mes
anterior.
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Por su parte, el volumen operado diariamente, en pro-
medio, en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires fue de
$80,4 millones, 70% por encima del monto negociado
en septiembre y 15% por encima del monto de octubre
de 2009. De todas formas, cabe destacar que el monto
negociado de septiembre fue menor al promedio de los
Gltimos meses.

Titulos Publicos

Durante octubre se verifico una importante mejora en la
cotizacion de los titulos pablicos, mientras que el volu-
men de negocios en este mercado continud en niveles
elevados, vinculado en parte a un mejor percepcion de
los mercados respecto de los titulos de paises emergen-
tes.

En este contexto, los indicadores de riesgo soberano de
las economias emergentes registraron una mejora, desta-
candose el descenso de los de Argentina por sobre el re-
sto. EI EMBI+, que mide los spreads de los paises
emergentes en conjunto, cerr6 en 245 p.b., 32 puntos ba-
sicos por debajo del valor de septiembre. En tanto, el
spread de la deuda en moneda extranjera de Latinoamé-
rica finalizo octubre con 298 p.b., el de Brasil en 175
p.b. y el de Argentina en 528 p.b., lo que implica caidas
de 36 p.b.,, 31 p.b. y 147 p.b., respectivamente. Del
mismo modo, el spread de los contratos de Credit De-
fault Swaps (CDS) a 5 afios (el segmento mas negocia-
do) de Argentina se redujo 125 p.b. el altimo mes, mien-
tras que el mismo segmento para Brasil lo hizo en 16
p.b. (ver Grafico 7.3).

En octubre, el volumen operado de titulos publicos (en
promedio diario) en el mercado local si bien se redujo
respecto de septiembre en $350 millones, al haber sido
de $1.450 millones, es el segundo mas alto desde octu-
bre de 2008. En cambio, respecto de octubre de 2009, el
monto negociado aumentd $480 millones. Estos niveles
relativamente altos de negociacién se deben, como se
menciono, a la mejora de la percepcién por parte de los
mercados de los titulos publicos de paises emergentes.

Titulos Privados

En octubre, en el mercado de deuda privada se registra-
ron seis colocaciones de obligaciones negociables
(ONs), de las cuales cinco se efectuaron en moneda lo-
cal, por un monto total de $420 millones, y tan s6lo una
en moneda extranjera por u$s230 millones.

El Banco Santander Rio S.A. coloc6 deuda por $184 mi-

llones. La serie | abonara, cada trimestre, una tasa com-
puesta por la tasa BADLAR de bancos privados méas un
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margen de 3 p.p.. El pago de capital se realizara en una
Unica cuota al vencimiento, 18 meses después de su emi-
sion.

A principio de mes, Mercedes Benz Compafiia Financie-
ra S.A. coloc6 dos ONs. La serie VI alcanz6 un monto
de $40 millones y pagard trimestralmente una tasa fija
de 13,35%. El pago de capital se realizard en una sola
cuota al vencimiento del instrumento, 12 meses después
de ser emitido. Por su parte, la serie VII super6 los $46
millones y abonara trimestralmente una tasa equivalente
a la BADLAR de bancos privados mas un margen de 3,3
p.p.. La amortizacion del capital se llevara a cabo en 3
cuotas idénticas los meses 15, 18 y 21, fecha en que
vence dicha obligacion.

Grafico 7.4 También dentro del rubro de los rodados, Toyota Com-

Patrimonio de los FCI en pesos pafiia Financiera de Argentina S.A. emitié su segunda

serie por un total de $70 millones. Este emisién pagara
trimestralmente una tasa de interés variable compuesta
por la BADLAR de bancos privados mas un margen de
3,15 p.p.. El instrumento tiene un plazo de 21 meses y
efectuard sus pagos de capital en tres cuotas idénticas
los meses 15, 18 y 21.

H Patrimonio a Octubre 2010

Central Piedra Buena S.A. (central térmica de Pampa
Energia SA) emitié su quinta serie por un total de $80

millones. Este instrumento pagard, cada 90 dias, una ta-
rentavarsble Rentaminta Remta fia Money Market roTaL sa variable equivalente a la BADLAR de bancos priva-
ey o dos méas un margen de 3 p.p.. Esta serie vence 360 dias
después de su emision, momento en el cual se realizara
el pago completo del capital.

Por ultimo, Edenor S.A. (Empresa Distribuidora y Co-
mercializadora Norte S.A.) invitd a suscribir una ON en
délares con vencimiento en 2022 y a tasa fija de 9,75%
en efectivo o en especie, mediante la entrega de ON
Clase 7 con vencimiento en 2017. El 26 de octubre la
empresa inform6 que canje6 ON Clase 7 por ON 2022
por VN u$s90 millones y que, mediante suscripcion en
efectivo emitié VN u$s140 millones de ON con venci-
miento en 2022. Adicionalmente, la empresa compré en
efectivo u$s33 millones de ON Clase 7.

Fondos Comunes de Inversion

Los Fondos Comunes de Inversion (FCI), en pesos y en
moneda extranjera, alcanzaron en octubre un patrimonio
total de $18.930 millones, mostrando un aumento men-
sual de 4,4%.

Por un lado, los FCI en moneda nacional cerraron el mes
con un patrimonio total de $16.920 millones, eviden-
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Gréfico 7.5
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ciando un aumento del 4,8% con respecto a septiembre,
generalizado a todos sus segmentos pero impulsado
principalmente por el tramo de renta fija (ver Gréafico
7.4). En efecto, el segmento de renta fija aumento
10,5%, cerrando el mes en $6.100 millones, marcando
nuevamente un maximo historico en patrimonio y parti-
cipacion (subid de 34 a 36%). En la misma linea, el tra-
mo de renta mixta alcanz6 un patrimonio de $1.290 mi-
llones, con un crecimiento mensual de 16%, y una parti-
cipacion de 7,6% (+0,7%). En ambos casos los aumen-
tos fueron impulsados por subas en sus respectivos pre-
cios y cantidad de cuotapartes. A través de un creci-
miento en sus precios, el segmento de renta variable ex-
perimentd un leve incremento de 0,7%, finalizando el
mes en $1.410 millones. De esta manera, dada la evolu-
cion dispar en el presente afio, el segmento de renta va-
riable pasaria de cuadruplicar el patrimonio de los de
renta mixta a ser equivalentes. Finalmente, los fondos de
money market se mantuvieron relativamente estables,
aumentando apenas 0,1%, totalizando un patrimonio de
$8.110 millones.

Con respecto al patrimonio de los FCI en moneda ex-
tranjera, se registr6 un aumento mensual de 0,8%, al-
canzando un patrimonio total de u$s508 millones
(%$2.010 millones). Este crecimiento se debi6, en gran
parte, al aumento de los FCI de renta fija en 4,4% vy, en
menor medida, a los de renta mixta con 4,7%. En cam-
bio, los fondos de renta variable retrocedieron 5,2%,
acumulando una caida del 38% en lo que va del afio. En
todos los segmentos de fondos en moneda extranjera la
cantidad de cuotapartes y los precios se movieron en la
misma direccion, con excepcion de los de renta fija, cu-
yo aumento estuvo relacionado con la cantidad de cuo-
tapartes registradas.

Fideicomisos Financieros®

Si se excluyen las emisiones de FF del sector publico, el
monto emitido en octubre, $754 millones, resulta supe-
rior al promedio mensual de lo emitido en el afio, $635
millones (ver Grafico 7.5). De esta manera, se observo
un aumento en el total colocado en el mes de 25% res-
pecto al mes anterior y de 21% respecto a igual periodo
de 2009, acumulando en lo que va del afio alrededor de
$14.715 millones, aunque mas de la mitad (57%) co-
rresponde a FF destinados a financiar proyectos produc-
tivos y obras de infraestructura.

Los activos subyacentes estuvieron concentrados exclu-

sivamente en aquellos vinculados al consumo. Los prés-
tamos personales, que fueron los activos més securitiza-
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Griéfico 7.6
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dos a lo largo del afio (sin considerar los flujos futuros
de fondos que, en su mayoria, corresponden a FF vincu-
lados a la financiacion de obras de infraestructura) cons-
tituyeron la totalidad de los activos titulizados en el mes.
Asimismo, las securitizaciones de este tipo de préstamos
practicamente se duplicaron respecto al mes pasado. De
esta manera, se advierte que el monto emitido de FF con
préstamos personales como subyacentes alcanzé el ma-
yor valor desde julio de 2008 (ver Grafico 7.6)

En cuanto a los fiduciantes, los comercios minoristas
volvieron a tener la mayor participacién en el total,
siendo responsables del 45% del monto emitido en el
mes y registrando un aumento en sus securitizaciones de
18% respecto a septiembre. Por su parte, las entidades
financieras (38% del total) registraron un considerable
aumento en el monto securitizado, que fue casi cuatro
veces el de septiembre, mas que compensando la dismi-
nucién registrada ese mes, cuando se habia registrado
una Unica operacién. De esta manera, el total colocado
en el mes fue similar al de agosto. En tanto, las mutua-
les, cooperativas y emisoras no bancarias de tarjetas de
crédito fueron fiduciantes del 17% restante, evidencian-
do una disminucion de 18% respecto al mes anterior.

Las tasas de interés de corte de los titulos senior de me-
nor duration en pesos evolucionaron de manera diferen-
cial dependiendo de su tipo de rendimiento, aunque sus
movimientos fueron acotados. En efecto, la tasa de inte-
rés de corte (promedio ponderado por monto) de los titu-
los adjudicados a tasa variable registré en octubre una
leve suba (0,2 p.p. respecto al mes anterior), similar a la
observada en el segmento de depositos a plazo mayoris-
tas, ubicandose en 13,8%. En cambio, la correspondien-
te a los titulos concertados a tasa fija alcanz6 un valor de
12,8%, 0,8 p.p. por debajo del promedio de septiembre
(ver Gréafico 7.7). Por su parte, la duration (promedio
ponderado por monto) de los titulos senior se ubico en
octubre en alrededor de 6,3 meses, nivel similar al regis-
trado en septiembre.
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8. Indicadores Monetarios y Financieros

Cifras en millones, expresadas en la moneda de origen.

Promedios mensuales

Variaciones porcentuales promedio

Princip variables ias y del sistema financiero R Mensual Ultimos 12 meses
Oct-10 Sep-10 Dic-09 Oct-09
Nominal Real Nominal Real
Base monetaria 142.096 137.879 118.661 107.280 3,1% 2,2% 32,5% 19,2%
Circulacién monetaria 110.620 106.245 92.793 82777 4,1% 33% 33,6% 20,3%
En poder del pablico 97.180 94.958 81.591 73.990 2,3% 1,5% 31,3% 18,2%
En entidades financieras 13.440 11.288 11.202 8.787 19,1% 18,1% 53,0% 377%
Cuenta corriente en el BCRA 31476 31.633 25.868 24.503 -0,5% -1,3% 28,5% 15,6%
Stock de Pases
Pasivos 12.224 13.087 6.959 10.964 -6,6% -7,3% 11,5% 0,4%
Activos 3 0 34 398
Stock de Titulos del BCRA (en valor nominal)
LEBAC (no incluye cartera para pases)
En pesos 59.348 59.142 34743 26271 0,3% -0,4% 125,9% 103,4%
NOBAC 14317 11.520 12616 15.999 24,3% 23,3% -10,5% -19,4%
Reservas inter del BCRA ® DEGs 2009 |  51.607 50.920 41.717 45.733 1,3% 12,8%
Asignacion DEGs 2009 © 0 0 1.241 2.695
Depésitos del sector privado y del sector pblico en pesos 283.530 273.640 216.731 208.532 3,6% 2,8% 36,0% 22,4%
Cuenta corriente ® 80.853 76.624 71.850 65.665 5,5% 4,7% 23,1% 10,8%
Caja de ahorro 51.451 49.648 43.355 39.489 3,6% 2,8% 30,3% 17,3%
Plazo fijo no ajustable por CER 138.004 134755 90.057 92.956 2,4% 1,6% 48,5% 33,6%
Plazo fijo ajustable por CER 14 14 18 23 0,0% -0,8% -38,4% -44,5%
Otros depésitos o 13.208 12.599 11.450 10.399 4,8% 4,0% 27,0% 14,3%
Depositos del sector privado 190.548 185.133 155.594 145.201 2.9% 21% 31.2% 18.1%
Depésitos del sector pablico 92.982 88.508 61.136 63.331 51% 42% 46.8% 32.2%
Depésitos del sector privado y del sector publico en délares 15.415 14.615 11.793 11.784 5,5% 30,8%
Préstamos al sector privado y al sector publico en pesos 169.847 163.541 136.465 131.628 3,9% 3,0% 29,0% 16,2%
Préstamos al sector privado 150.080 143.807 119.128 114.926 4,4% 3.5% 30,6% 17.6%
Adelantos 21.447 20421 17.591 17.318 5,0% 4,2% 23,8% 11,5%
Documentos 30.532 29.111 22.289 21.081 4,9% 4,0% 44,8% 30,4%
Hipotecarios 19.178 18.803 17.741 17.683 2,0% 1,2% 8,5% -2,4%
Prendarios 8.664 8.253 7.061 6.956 5,0% 4,1% 24,6% 12,1%
Personales 36.876 35517 30.055 29.079 3,8% 3,0% 26,8% 14,2%
Tarjetas de crédito 23.889 22693 17.705 16.590 53% 4,4% 44,0% 29,6%
Otros 9.495 9.009 6.687 6219 5,4% 4,6% 52,7% 37,4%
Préstamos al sector plblico 19.767 19.734 17.338 16.702 02% -0,6% 18.4% 6.5%
Préstamos al sector privado y al sector publico en délares 6.763 6.564 5.236 5.183 3,0% 30,5%
Agregados monetarios totales
MI (circulante en poder del plblico + cta. cte. en pesos) 178.033 171.581 153.441 139.656 3,8% 2,9% 27,5% 14,8%
M2 (M + caja de ahorro en pesos) 229.483 221.229 196.795 179.144 37% 2.9% 28,1% 153%
M3 (circulante en poder del piblico + depdsitos totales en pesos) 380.710 368.598 298.321 282.522 3,3% 2,5% 34,8% 21,3%
M3* (M3 + depésitos totales en dolares) 441.703 426.346 343.206 327618 3,6% 2,8% 34,8% 21,4%
Agregados monetarios privados
MI (circulante en poder del piblico + cta. cte. privada en pesos) 152.694 148.927 125.906 114392 2,5% 1,7% 33,5% 20,2%
M2 (M1 + caja de ahorro privada en pesos) 200.207 195.017 165.647 150.538 2,7% 1,8% 33,0% 19,7%
M3 (circulante en poder del puiblico + depésitos totales privados en pesos) 287.728 280.090 237.185 219.191 2,7% 1,9% 31,3% 18,2%
M3* (M3 + depdsitos totales privados en dolares) 332427 324.480 275.269 257.962 2,4% 1,6% 28,9% 16,0%
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Variaciones promedio
Factores de variacién Mensual Trimestral Acumulado 2010 Ultimos 12 meses
Nominal | Contribucion | Nominal | Contribucion ’| Nominal | Contribucion ’| Nominal | Contribucion
Base monetaria 4.217 3,0% 8.287 5,8% 23.435 16,5% 34.816 24,5%
Sector financiero 948 0,7% 3.072 2,2% -4.343 -3,1% -798 -0,6%
Sector plblico 1.728 1,2% 4.835 3,4% 9.714 6,8% 11.969 8,4%
Sector externo privado 4.083 2,9% 12.474 8,8% 39.088 27,5% 47.945 33,7%
Titulos BCRA -2.354 -1,7% -11.632 -8,2% -19.708 -13,9% -22718 -16,0%
Otros -189 -0,1% -462 -0,3% -1.315 -0,9% -1.583 -1,1%
Reservas internaci del BCRA i i i DEGs 2009 687 1,4% 1.158 2,2% 3.890 7,5% 5.874 11,4%
Intervencién en el mercado cambiario 1.033 2,0% 3.163 6,1% 10.027 19,4% 12.351 23,9%
Pago a organismos internacionales -4 0,0% -47 -0,1% 1.188 2,3% 3.182 6,2%
Otras operaciones del sector publico -1.601 -3,1% -2.088 -4,0% -3.130 -6,1% -5.010 -9.7%
Efectivo minimo 932 1,8% 516 -1,0% <713 -1,4% -1.319 -2,6%
Resto (incl. valuacion tipo de cambio) 327 0,6% 647 1,3% -3.438 -6,7% -3.285 -6,4%
Asignaciones DEGs 2009 [] [] -1.241 -2.695

I No incluye sector financiero ni residentes en el exterior. Cifras provisorias, sujetas a revision.
2 Neto de la utilizacién de fondos unificados.

3 Neto de BODEN contabilizado.

4 El campo "Contribucién” se refiere al porcentaje de la variacin de cada factor sobre la variable principal correspondiente al mes respecto al cual se esté 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

Oct-10 Sep-10 Ago-10
(U]

Moneda Nacional % de depdsitos totales en pesos
Exigencia 152 15,3 15,4
Integracion 15,7 15,5 15,7
Posicion 05 0.2 03
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo fijo %
utilizado para el cdlculo de la exigencia i
Hasta 29 dias 53,3 55,6 58,7
30 a 59 dias 19,2 21,0 21,0
60 a 89 dias 12,8 8,8 72
90 a 179 dias 8,0 7,6 6,3
mads de 180 dias 6,7 6,9 6,8

Moneda Extranjera % de depositos totales en moneda extranjera
Exigencia 20,5 20,5 20,6
Integracion (incluye defecto de aplicacién de recursos) 74,2 70,1 71,2
Posicion 537 49,6 50,6
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo fijo %
utilizada para el cdlculo de la exigencia 2 0
Hasta 29 dias 57,3 59,8 58,6
30 a 59 dias 21,9 21,6 23,4
60 a 89 dias 10,8 9.3 9,5
90 a 179 dias 7,6 7,1 6,7
180 a 365 dias 2,3 2,2 1,7
mas de 365 dias 0,1 0,1 0,1

() 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 Oct-10 Sep-10 Ago-10 Dic-09 Oct-09
Call en pesos (a | dia)
Tasa 10,12 9,37 9,23 9,03 10,53
Monto operado 973 914 807 710 581
Plazo Fijo
En pesos
30 dias 9,33 9,44 9,27 9,45 11,09
60 dias o mas 10,18 10,33 10,14 10,49 12,36
BADLAR Total (mas de $1 millon, 30-35 dias) 9,72 9,56 9,54 9,63 11,31
BADLAR Bancos Privados (més de $1 millon, 30-35 dias) 10,70 10,55 10,46 9,82 11,79
En ddlares
30 dias 0,28 0,30 0,30 0,37 0,58
60 dias o mas 0,60 0,66 0,70 0,75 0,95
BADLAR Total (mas de US$| millon, 30-35 dias) 0,41 0,41 0,38 0,42 0,73
BADLAR Bancos privados (mas de US$| millén, 30-35 dias) 0,58 0,57 0,51 0,50 0,77
Tasas de Interés Activas Oct-10 Sep-10 Ago-10 Dic-09 Oct-09
Cauciones en pesos
Tasa de interés bruta a 30 dias 10,61 10,88 10,28 11,06 14,04
Monto operado (total de plazos) 201 194 183 194 146

Préstamos al sector privado en pesos ®

Adelantos en cuenta corriente 18,58 18,45 18,60 21,28 22,76
Documentos a sola firma 15,08 15,39 15,18 16,08 19,55
Hipotecarios 14,35 14,25 14,33 13,53 13,94
Prendarios 17,20 17,11 17,26 18,22 22,59
Personales 29,50 29,36 29,08 32,47 33,98
Tarjetas de crédito 32,86 32,28 32,94 31,45 29,56
Adelantos en cuenta corriente -1 a 7 dias- con acuerdo a empresas - mas de $10 millones 11,26 10,65 10,59 10,70 16,05
Tasas de Interés Internacionales Oct-10 Sep-10 Ago-10 Dic-09 Oct-09
LIBOR
| mes 0,26 0,26 0,27 0,23 0,32
6 meses 0,46 0,48 0,58 0,45 1,18

US Treasury Bond

2 afios 0,37 0,48 0,52 0,86 1,16
10 afios 2,51 2,64 2,69 3,59 3,70
FED Funds Rate 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
SELIC (a | afio) 10,75 10,75 10,75 8,75 9,58

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

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

Tasas de Interés de Referencia Oct-10 Sep-10 Ago-10 Dic-09 Oct-09
Tasas de pases BCRA
Pasivos | dia 9,00 9,00 9,00 9,00 9,15
Pasivos 7 dias 9,50 9,50 9,50 9,50 9,65
Activos 7 dias 11,50 11,50 11,50 11,50 11,65
Tasas de pases total rueda REPO
| dia 9,17 9,06 9,08 9,06 9,24
7 dias 9,51 9,51 9,51 9,61 10,11
Monto operado de pases rueda REPO (promedio diario) 8.591 7.491 8.077 4.490 6.646
Tasas de LEBAC en pesos o
I mes slo slo 11,30 slo slo
2 meses slo slo 11,85 slo slo
3 meses slo 12,12 12,22 12,75 13,39
9 meses 12,75 13,35 slo slo 15,00
12 meses 13,03 13,85 13,94 14,40 15,60
Margen de NOBAC en pesos con cupon variable ®
9 meses BADLAR Bancos Privados 1,67 2,10 2,10 slo 0,90
| ano BADLAR Bancos Privados 2,20 slo 2,39 slo slo
2 anos BADLAR Bancos Privados slo slo 3,20 slo slo
3 afios BADLAR Bancos Privados slo slo slo slo slo
Monto operado de LEBAC y NOBAC en el mercado secundario (promedio diario) 438 468 404 167 184
Mercado Cambiario Oct-10 Sep-10 Ago-10 Dic-09 Oct-09
Dolar Spot
Casas de cambio 3,96 3,95 3,94 3,80 3,77
Referencia del BCRA 3,96 3,95 3,94 3,81 3,77
Délar Futuro
NDF | mes 3,98 3,98 3,96 3,84 3,83
ROFEX | mes 3,99 3,99 3,97 3,84 3,78
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 943 1007 1325 1153 950
Real (Pesos x Real) 2,35 2,30 2,24 2,17 1,92
Euro (Pesos x Euro) 5,50 517 5,08 5,55 5,29
Mercado de Capitales Oct-10 Sep-10 Ago-10 Dic-09 Oct-09
MERVAL
Indice 2.769 2.494 2.391 2.229 1.598
Monto operado (millones de pesos) 84 51 79 49 49
Bonos del Gobierno (en paridad)
BODEN 2012 (US$) 92,25 91,43 90,98 88,12 64,44
DISCOUNT (US$ - Leg. NY) 89,07 82,07 81,35 73,99 71,73
BODEN 2014 ($) 91,07 88,30 86,01 77,20 71,69
DISCOUNT ($) 74,92 66,70 60,89 59,83 53,25
Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BODEN 2012 vs. US Treasury Bond 662 727 744 824 2.666
EMBI+ Latinoamérica (sin Argentina) 306 331 315 335 467

(1) 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 milldn 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 monetaria amplio en pesos, comprende el circulante en poder del pablico mas el total de depdsitos 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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