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1. Sintesis!

. En abril se publico el indice de Precios al Consumidor (IPC) del INDEC de marzo, que mostré una variacion mensual de precios
de 2,3% para el nivel general y de 2,6% para el componente nicleo. Las estimaciones y los indicadores de alta frecuencia de fuentes
estatales y privadas monitoreados por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) indican que la inflacion nucleo de abril se
habria mantenido en registros elevados, aunque inferiores a los de marzo.

. En las tltimas semanas, las condiciones internacionales, sumadas a algunos factores locales, generaron una situacion de ines-
tabilidad en el mercado cambiario. La decision inicial del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) fue la de apelar a las inter-
venciones cambiarias para contener la depreciacion del peso, con el objetivo de acotar la volatilidad y garantizar el proceso de desinflacion.
Al mismo tiempo se produjo una disminucién de los pasivos no monetarios del BCRA: principalmente de LEBAC y LELIQ. Con el correr
de los dias, y en la conviccion de que los movimientos observados reflejaban un shock mas profundo sobre los mercados emergentes y
no un episodio aislado de volatilidad en los mercados financieros, el BCRA fue reduciendo la magnitud de sus intervenciones y permi-
tiendo un deslizamiento mayor del tipo de cambio.

. A su vez, el Consejo de Politica Monetaria del BCRA se reuni6 fuera de su cronograma preestablecido el 27 de abril y resolvio
aumentar la tasa de politica monetaria, habitualmente el centro del corredor de pases a 7 dias, en 300 puntos basicos a 30,25%. Las tasas
de interés de los mercados de préstamos interfinancieros se mantuvieron en valores cercanos al centro del corredor establecido por el
BCRA en el transcurso de abril y al término del mes se alinearon con el nuevo nivel fijado. Antes de la publicacion de este Informe, el
Consejo de Politica Monetaria resolvié aumentar nuevamente su tasa de politica monetaria en dos oportunidades, por un total de 975
puntos basicos a 40%, en pos de preservar el proceso de desinflacién. Asimismo, decidié ampliar el ancho del corredor y la tasa de los
pases activos de 7 dias paso a 47%, mientras que la de los pases pasivos del mismo plazo se ubicd en 33%. La amplitud excepcional del
corredor tuvo el objetivo de permitir que el rendimiento de los activos domésticos pudiera moverse mas libremente para responder a
shocks de alta frecuencia.

. Las tasas de interés pasivas se mantuvieron estables en niveles similares a los que vienen registrando desde inicios de este afio.
La tasa TM20 — tasa de interés por depositos a plazo fijo de $20 millones o mas, de 30 a 35 dias de plazo — de bancos privados promedi6
en abril 23,3% mientras que, la BADLAR —tasa de interés por depositos a plazo fijo de $1 millon y mas, de 30 a 35 dias de plazo— de
bancos privados promedi6 22,8%.

. Las tasas de interés activas mostraron un comportamiento dispar, aunque la de la linea més operada —hipotecarios en UVA- se
mantuvo respecto a marzo, al promediar 4,7%. En el caso de los préstamos personales, la tasa de los otorgados con rendimiento fijo
aument6 0,1 p.p. respecto a marzo (promedi6 40,2%), mientras que la de los otorgados en UV As disminuy6 0,3 p.p. (hasta 10,2%). En
ambos casos, los cambios respecto al mes previo no indican movimientos generalizados, sino que fueron resultado de modificaciones en
la participacion de las entidades que operan con distintos niveles de tasas.

. Considerando los saldos en términos reales y ajustados por estacionalidad, el M3 Privado disminuy6 0,2% respecto a marzo,
tras observarse un aumento de los depoésitos a plazo del sector privado, parcialmente compensado por una caida del M2 privado, compuesta
tanto por depdsitos a la vista como por el circulante en poder del publico.

. Con el objetivo de fomentar el ahorro en el sistema financiero local, dada su importancia como fuente de financiamiento de los
préstamos de mayor plazo (en particular, los denominados en UVAs), el BCRA dispuso una reduccion del plazo minimo de los depdsitos
a plazo en UVAs, desde 180 dias hasta 90 dias.

. Los préstamos al sector privado continuaron creciendo en términos reales y ajustados por estacionalidad. En abril, el total de
préstamos, pesos y moneda extranjera, aumento 2,1% y en los tltimos 12 meses acumulé un incremento real de 26,3%. El crecimiento
mensual de los préstamos en moneda local fue de 2,1%, con una variacion interanual real de 20,4%. Al impulso proveniente de los
préstamos hipotecarios, este mes se sumo el del financiamiento otorgado mediante adelantos.

. La tasa de crecimiento de los hipotecarios se ubico en 7,2% en términos reales y ajustada por estacionalidad. En términos
nominales, la linea presentd un aumento de 7,8%, acumulando un aumento interanual de mas de 150%. El financiamiento en UVA repre-
sentd alrededor del 90% de los préstamos otorgados a personas fisicas. Asi, desde el lanzamiento de este instrumento, se han otorgado
aproximadamente $101.200 millones de préstamos hipotecarios en UVA.

. El crecimiento de los préstamos super? el de los depositos y la liquidez bancaria amplia en moneda local (medida como la 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 y
LELIQ, como porcentaje de los depodsitos en pesos) disminuyd 0,6 p.p. respecto a marzo, alcanzando a 42,3%. La reduccion estuvo
compuesta por la caida de las tenencias de LEBAC.

! 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. Tasas de interés?

Tasas de interés de politica monetaria

En abril se publico el indice de Precios al Consumidor
(IPC) del INDEC de marzo, que mostrd una variacion
mensual de precios de 2,3% para el nivel general y de
2,6% para el componente nucleo. También se conocieron
los datos de inflacion de marzo correspondientes al Sis-
tema de Precios Mayoristas, cuyas variaciones mensuales
se ubicaron entre 1,9% (para el IPIM) y 2,4% (para el
IPIB y el IPP).

Las estimaciones y los indicadores de alta frecuencia de
fuentes estatales y privadas monitoreados por el Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) indican que
la inflacion ntcleo de abril habria mantenido registros
elevados, aunque inferiores a los de marzo.

El1 BCRA continu6 interviniendo a lo largo del mes para
sostener el valor de la moneda. Ante la dindmica adqui-
rida por el mercado cambiario durante la ultima semana
del mes, y en la conviccion de que los movimientos ob-
servados reflejaban un shock mas profundo sobre los
mercados emergentes y no un episodio aislado de volati-
lidad en los mercados financieros, el BCRA fue redu-
ciendo la magnitud de sus intervenciones y permitiendo
un deslizamiento mayor del tipo de cambio.

Al mismo tiempo, el Consejo de Politica Monetaria del
BCRA se reuni6 fuera de su cronograma preestablecido
el 27 de abril y resolvio aumentar la tasa de politica mo-
netaria, habitualmente el centro del corredor de pases a 7
dias, en 300 puntos basicos (p.b.) a 30,25% (ver Grafico
2.1). Antes de la publicacion de este Informe, el Consejo
de Politica Monetaria resolvido aumentar su tasa de poli-
tica monetaria en dos oportunidades mas, con el fin de
garantizar el proceso de desinflacion: 300 p.b. el 3 de
mayo y 675 p.b. el 4 de mayo, llevandola a 40%?>. Asi-
mismo, decidié aumentar el ancho del corredor: las tasas
de 7 dias pasaron a 47% para los pase activos y 33% para
los pases pasivos, mientras que el corredor de 1 dia paso
a ubicarse en 28%-57%.

Para garantizar la transmision de la tasa de politica al
resto de las tasas del mercado, la autoridad monetaria
continu6 operando en el mercado secundario de sus Le-
tras. De esta manera, vendio LEBAC en el mercado por
un total de VN $79,5 mil millones. Los titulos negociados

2 Las tasas de interés a que se hace referencia en esta seccion estan expresadas como tasas nominales anuales (TNA).
3 El 4 de mayo también se modifico el limite de la posicion global neta en moneda extranjera de las entidades financieras, redu-
ciéndola de 30% a 10% de la responsabilidad patrimonial computable. Ver: http://www.bcra.gov.ar/Institucional/Descar-

gaPDF/DownloadPDF.aspx?Id=655
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4 En abril hubo dias sin actividad bancaria por paros.

se concentraron en las especies con plazo residual hasta
30 dias (18%) y entre 30 y 60 dias (62%). El incremento
de la tasa de politica monetaria llevo a que las tasas de
interés del mercado secundario de las dos especies de me-
nor plazo residual finalizaran el mes en niveles 470 p.b.
superiores a los registrados a fines del marzo (ver Grafico
2.2). En la licitacion mensual de LEBAC, las tasas de
corte se ubicaron en linea con los rendimientos observa-
dos en el mercado secundario de los dias previos.

Ademas, el BCRA continu6 colocando las Letras de Li-
quidez (LELIQ), instrumento que comenzo a ser utilizado
el 11 de enero y que gradualmente fue ganando participa-
cion entre los activos liquidos de las entidades financieras
(ver Liquidez Bancaria). A fines de marzo el saldo en cir-
culacién de LELIQ alcanz6 a VN $116.319 millones.

Tasas de interés del mercado

Durante abril, las tasas de interés de menor plazo conti-
nuaron ubicandose proximas al centro del corredor de ta-
sas establecido por el BCRA en el mercado de pases, ex-
hibiendo un aumento el ultimo dia del mes, en linea con
la suba de la tasa de politica monetaria.

En los mercados de préstamos interfinancieros, la tasa de
interés de las operaciones de call a 1 dia habil promedio
26,8%, mientras que la tasa de interés promedio de las
operaciones a 1 dia habil entre entidades financieras en el
mercado garantizado (rueda REPO) se ubico en 25,7%.
Al término del mes estas tasas se ubicaron en 30,9% y
30,3% respectivamente. E1 monto promedio diario nego-
ciado en ambos mercados aument6 $2.000 millones, tota-
lizando cerca de $15.850 millones.

La tasa de interés de los adelantos en cuenta corriente de
mas de $10 millones y hasta 7 dias a empresas siguié una
trayectoria similar y se mantuvo estable en abril, prome-
diando 28,1 %.

Por su parte, las tasas de interés pasivas continuaron esen-
cialmente estables en torno a los niveles que vienen mos-
trando desde comienzos de afio. La tasa TM20 — tasa de
interés por depdsitos a plazo fijo de $20 millones o mas,
de 30 a 35 dias de plazo — de bancos privados promedid
23,3%, mientras que la BADLAR —tasa de interés por de-
positos a plazo fijo de $1 millon y mas, de 30 a 35 dias de
plazo— de bancos privados promedi6 22,8%. En el seg-
mento minorista, si bien hubo cambios transitorios en los
niveles debido a dias en los que sélo se concertaron ope-
raciones por canales electronicos* -donde en general se
pagan tasas superiores a las ofrecidas en las sucursales-,
la tasa de interés promedio también se mantuvo respecto
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a marzo. En particular, la tasa de interés pagada por los
depositos a plazo fijo de hasta $100 mil y hasta 35 dias
promedio en el mes 20,4% (ver Grafico 2.3).

En tanto, las tasas de interés activas pactadas a tasa fija
mostraron ligeros aumentos en abril. La tasa de interés de
los préstamos personales promedio 40,2%, mostrando un
incremento de 0,1 p.p. respecto a marzo (ver Grafico 2.4).
El aumento de la tasa de esta linea se debid a un cambio
en la participacion (en un mercado segmentado con mu-
cha disparidad de tasas) en el monto operado de las enti-
dades a favor de las que tienen tasas de interés mas altas
En lo que respecta a las tasas de interés de las lineas des-
tinadas a financiar la actividad de las empresas, la tasa
cobrada por los documentos a sola firma promedi6 27%,
mostrando un incremento de 0,3 p.p. respecto al mes pre-
vio. En tanto, la tasa de interés de los documentos des-
contados promedid 25,2% manteniéndose practicamente
estable.

En lo que respecta a las financiaciones ajustables por
UVA, los créditos hipotecarios se otorgaron a una tasa de
interés promedio ponderada por monto de 4,7%, similar
al mes previo (ver Grafico 2.5). En cambio, la tasa de in-
terés de los créditos personales ajustables por UVA pro-
medi6 10,2% mostrando un descenso de 0,3 p.p. La dis-
minucidn estuvo explicada por la mayor participacion de
una entidad publica que opera a una tasa menor al prome-
dio.

Por otra parte, la tasa pagada por los depositos a plazo
ajustables por UVA, promedié en marzo 3,9%, mos-
trando un descenso de 0,4 p.p. respecto a marzo. Si bien
en el transcurso de abril todavia no cambio significativa-
mente el plazo de concertacion de las colocaciones en
UVAs, cabe mencionar que el dia 19 el BCRA dispuso la
disminucion del plazo minimo —de 180 dias hasta 90
dias— de los plazos fijos en UVAs>. Esta medida tiene el
objetivo de fomentar el ahorro de largo plazo en el sis-
tema financiero, dada su importancia para financiar los
préstamos hipotecarios, prendarios y personales en
UVA:s.

3. Agregados monetarios'

En abril, el saldo promedio mensual del M3 Privado® real’
y ajustado por estacionalidad disminuyé 0,2% respecto a
marzo, con un crecimiento en los depdsitos a plazo fijo
que compensé parcialmente la reduccion de los medios

3 Ver comunicacion “A” 6494 y http://www.bcra.gob.ar/Institucional/DescargaPDF/DownloadPDF.aspx?1d=647

% Incluye el circulante en poder del publico y los depésitos en pesos del sector privado.

7 Los valores en términos reales se calcularon con indices de inflacién nucleo: se utilizaron las series de IPC Nacional de INDEC
desde enero de 2017, entre mayo 2016 y diciembre de 2016 el IPC GBA de INDEC y entre julio 2012 y diciembre de 2015 el IPC

de la Ciudad de Buenos Aires, base jul-11/jun-12.
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Grafico 4.1
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de pago del sector privado (M2 privado®; ver Gréfico 3.1).
Estos ultimos, disminuyeron por tercer mes consecutivo,
con mermas en los depdsitos a la vista y en el circulante
en poder del publico.

En términos nominales, el M2 privado disminuy6 0,6%,
con caidas en el circulante en poder del publico y estabi-
lidad en los depositos a la vista. Por su parte, las coloca-
ciones a plazo fijo en pesos del sector privado aumenta-
ron 2,2%, con incrementos en las colocaciones minoristas
y, principalmente, en las de mas de $1 millon. Luego de
mostrar caidas durante los primeros dias del mes, afecta-
dos por el fin de semana largo y el paro bancario, los de-
poésitos a plazo fijo retomaron una senda creciente (ver
Grafico 3.2), en un contexto en el que las tasas de interés
pasivas se mantuvieron relativamente estables.

De esta forma, el total de los depoésitos en pesos del sector
privado aumento 1,6% en abril. Por su parte, las coloca-
ciones del sector publico disminuyeron 2%, con lo que el
total de depdsitos en pesos presentd un crecimiento men-
sual de 0,6%.

El saldo promedio mensual de la base monetaria dismi-
nuy6 0,2% en abril, con un incremento en las reservas
bancarias que compensoé parcialmente la mencionada re-
duccion del circulante en poder del publico. En el mes,
las ventas netas de divisas del BCRA generaron un efecto
monetario promedio contractivo de $45.425 millones
($96.579 millones al acumular las operaciones de abril),
que fue parcialmente compensado por la expansion via
adelantos transitorios y caida del stock de LEBAC (ver
Grafico 3.3). En términos interanuales, la base monetaria
present6 un crecimiento de 29,2%, similar al registrado
en marzo.

Por su parte, los depdsitos en moneda extranjera aumen-
taron a lo largo de abril, con incrementos en las imposi-
ciones del sector publico y del sector privado. Estas tlti-
mas crecieron US$470 millones y alcanzaron un saldo de
US$26.500 millones al término del mes (ver Grafico 3.4).

En definitiva, el agregado monetario mas amplio, M3*°,
aument6 0,3% en términos nominales, presentando una
variacion interanual de 33,7%.

8 Incluye el circulante en poder del publico y los depsitos a la vista en pesos del sector privado.
% Incluye el circulante en poder del publico y el total de dep6sitos en pesos y en moneda extranjera.
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4. Préstamos '1°

Los préstamos al sector privado continuaron creciendo en
términos reales'! y ajustados por estacionalidad (ver Gra-
fico 4.1). En abril, el total de préstamos, pesos y moneda
extranjera, presentd un aumento de 2,1% y en los tltimos
12 meses acumuld un incremento de 26,3%. El creci-
miento mensual de los préstamos en moneda local fue de
2,1%, con una variacion interanual de 20,4%. Al impulso
proveniente de los préstamos hipotecarios, este mes se
sumo el del financiamiento otorgado con adelantos.

La tasa de crecimiento de los hipotecarios se ubico en el
orden del 7% en términos reales y ajustada por estaciona-
lidad, en linea con el crecimiento observado desde agosto
del afio pasado (ver Grafico 4.2). En términos nominales,
la linea presentd un aumento de 7,8% ($12.365 millones),
acumulando un aumento interanual de mas de 150%. El
financiamiento en UVA represent6 alrededor del 90% de
los préstamos otorgados a personas fisicas (ver Grafico
4.3). Asi, desde el lanzamiento de este instrumento, se
han otorgado aproximadamente $101.200 millones de
préstamos hipotecarios en UVA. Por su parte, los présta-
mos con garantia prendaria mantuvieron su tasa de creci-
miento real en torno a 1,7%. En términos nominales re-
gistraron un aumento de 2,6% ($2.485 millones), acumu-
lando en los ultimos doce meses un incremento de 58,7%.

Los préstamos con destino esencialmente comercial pre-
sentaron comportamientos diferenciados. Por un lado, los
adelantos aceleraron su ritmo de expansion, con una tasa
de crecimiento real de 6,3%. Asi, en los tltimos meses
muestran un repunte (ver Grafico 4.4). El aumento nomi-
nal fue de 5,3% en el mes ($7.700 millones) y de 45,1%
interanual. Por otro lado, las financiaciones instrumenta-
das mediante documentos se mantuvieron relativamente
estables, tanto en términos reales y ajustados por estacio-
nalidad como en términos nominales.

Las financiaciones destinadas principalmente al consumo
de las familias vienen moderando su ritmo de creci-
miento. Los préstamos personales exhibieron un aumento
mensual de 1,1% en términos reales y ajustados por esta-
cionalidad, por debajo del 2,3% promedio mensual obser-
vado en 2017. El aumento nominal fue de 2,7% ($10.200
millones), con una variacion interanual de 53,5%. Por su

10T 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. En el presente informe se entiende por “montos
otorgados” o “nuevos préstamos” a los préstamos (nuevos y renovaciones) concertados en un periodo. En cambio, la variacion del
saldo se compone de los préstamos concertados, menos las amortizaciones y cancelaciones del periodo.

I Las variaciones anuales en términos reales se calcularon con indices del nivel general de precios, mientras que las variaciones
mensuales en términos reales se calcularon con indices de inflacion nucleo: se utilizaron las series de IPC Nacional de INDEC
desde enero de 2017, entre mayo 2016 y diciembre de 2016 el IPC GBA de INDEC y entre julio 2012 y diciembre de 2015 el IPC

de la Ciudad de Buenos Aires, base jul-11/jun-12.
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Grafico 5.1
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Grafico 5.2
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parte, las financiaciones con tarjetas de crédito presenta-
ron en abril un aumento de 1,3% en términos reales y
ajustadas por estacionalidad, mientras que en términos
nominales se verificd un incremento de 1,5% ($4.600 mi-
llones). La variacion interanual se ubico en torno a 30%.

De esta forma, en términos nominales, los préstamos en
pesos al sector privado alcanzaron un crecimiento de
3,1% ($43.100 millones), con una variacion interanual
del orden del 50%.

Por ultimo, los préstamos en moneda extranjera al sector
privado exhibieron un aumento de 1,4% (US$220 millo-
nes), impulsados por los documentos a sola firma (princi-
palmente prefinanciacion de exportaciones). De esta
forma, el saldo promedio mensual se ubicé en US$16.000
millones.

5. Illiquidez de las entidades financie-
ras

Durante el mes de abril la liquidez en pesos de las entida-
des financieras registr6 una leve caida que se explica por
el mayor incremento de los préstamos en relacion al de
los depositos (ver Grafico 5.1). La liquidez amplia en mo-
neda local (medida como la 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 y
LELIQ, como porcentaje de los depdsitos en pesos) dis-
minuy6 0,6 p.p. llegando a 42,3% de los depositos.

Esta evolucion de la liquidez amplia estuvo compuesta
principalmente por la caida de las LEBAC —pasaron de
18,2% a 17% de los depdsitos—, que no logrd ser compen-
sada por los incrementos en LELIQ, efectivo y cuentas
corrientes en el BCRA. Particularmente, las LELIQ con-
tinian con su tendencia creciente; en esta oportunidad de
0,5 p.p. Asimismo, las tenencias de efectivo de los bancos
registraron un leve aumento, pasando de un 4,2% a un
4,3% de los depositos. Por otra parte, debido a cierta re-
version de los cambios en la composicion de los depositos
que se habian producido en los dos meses previos, las
cuentas corrientes en el BCRA se ubicaron en 13,1% de
los depositos (que implicd un excedente equivalente a
0,3% de los depositos en la posicion de Efectivo Mi-
nimo). Finalmente, los Pases netos experimentaron una
merma de 0,1 p.p., ubicandose en 1% de los depositos.

Por otra parte, la liquidez en moneda extranjera (suma del
efectivo en bancos, la cuenta corriente de las entidades en
el Banco Central, como porcentaje de los depdsitos en do-
lares) se mantuvo practicamente inalterada, apenas 0,1 p.p.
por debajo del mes previo. No obstante, en términos de
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Grafico 6.1

Compra / venta de divisas del BCRA en el mercado de
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Grafico 6.2
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Grafico 6.3
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composicion, el saldo total de las cuentas corrientes se re-
dujo 0,2 p.p., y fue mas que compensado por el aumento
en las tenencias de efectivo.

6. Reservas internacionales y mercado
de divisas'

El tipo de cambio nominal se mantuvo relativamente es-
table a lo largo de marzo y hasta la primera mitad de abril,
mostrando posteriormente una trayectoria ascendente.
Asi, finaliz6 abril en 20,69 $/USS$, registrando una suba
de 2,7% con respecto del nivel observado el mes anterior
(ver Grafico 6.1). La depreciacion de la moneda domés-
tica respecto al dolar se dio en un contexto de suba de las
tasas de interés en Estados Unidos, lo que provocd una
depreciacion en casi todas las monedas de paises emer-
gentes.

El tipo de cambio real multilateral, se ha mantenido esta-
ble, gracias a la implementacion del régimen de flotacion
cambiaria. Mas aan, el mismo ha fluctuado desde media-
dos de 2016 en torno a un valor que resulta 22,3% supe-
rior al que tenia antes de la unificacion del mercado de
cambios de fines de 2015. Durante abril registré una leve
caida de 1,7% (ver Gréafico 6.2).

Durante el transcurso del mes, el Banco Central intervino
en el mercado de cambios para sostener el valor de la mo-
neda. Las ventas de divisas al sector privado totalizaron
en abril US$4.731 millones, mientras que, como contra-
partida, se produjo una reduccion en el stock de LEBAC
LELIQ y pases netos de la institucion, por un monto si-
milar. Las reservas internacionales finalizaron el mes en
US$56.623 millones (ver Grafico 6.3).

Cabe destacar que, atin en el contexto del establecimiento
de un esquema de flotacion cambiaria, la autoridad mo-
netaria mantiene la capacidad de intervenir de manera ex-
cepcional ante dindmicas potencialmente disruptivas en
el mercado cambiario.

n cfe cada mes.
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7. Indicadores Monetarios y Financieros

Cifras en millones, expresadas en la moneda de origen.

Promedios mensuales Variaciones porcentuales
Principales variables monetarias y del sistema financiero . Ultimos 12
abr-18 mar-18 dic-17 abr-17 Mensual
meses
Base monetaria 1.019.735 1.022.094 982.660 789.258 -0,2% 29,2%
Circulacion monetaria 749.306 757.585 741.724 590.261 -1L,1% 26,9%
Billetes y Monedas en poder del piblico 660.004 670.833 658.651 515.184 -1,6% 28,1%
Billetes y Monedas en entidades financieras 89.301 86.751 83.071 75.077 2,9% 18,9%
Cheques Cancelatorios 03 03 1,2 1,0 0,0% -74,0%
Cuenta corriente en el BCRA 270429 264.509 240.936 198.996 2,2% 35,9%
Stock de Pases del BCRA
Pasivos 21.447 23.203 63.989 146.150 -7,6% -85,3%
Activos 921 65 3.679 0
Stock de LELIQ (en valor nominal) 125.530 128.407 - - -2,2% -
Stock de LEBAC (en valor nominal) 1.249.338 1253510 1.144.103 749.810 -0,3% 66,6%
En pesos 1.249.338 1253510 1.144.103 749.810 -0,3% 66,6%
En bancos 358.774 388.864 365.366 305.008 -7.7% 17.6%
En dolares 0 0 0 0 - -
Reservas internacionales del BCRA 60.763 61.756 55.582 50.372 -1,6% 20,6%
Depésitos del sector privado y del sector pablico en pesos " 2.040.841 2.029.523 1.746.213 1.492.437 0,6% 36,7%
Cuenta corriente @ 498.252 490.445 495.782 420783 1,6% 18,4%
Caja de ahorro 463.044 453.194 450.078 323.429 22% 43,2%
Plazo fijo no ajustable por CER / UVA 986.652 1.001.622 719.668 686.706 -1,5% 43,7%
Plazo fijo ajustable por CER / UVA 10.400 8319 2.653 1.195 25,0% 770,4%
Otros depésitos @ 82.493 75.944 78.033 60.325 8,6% 36,7%
Depésitos del sector privado 1.458.651 1.435.615 1.377.905 1.149.546 1.6% 26.9%
Depésitos del sector piiblico 582.189 593.909 368.307 342.891 -2,0% 69.8%
Depésitos del sector privado y del sector pablico en délares 30.260 29.815 30.562 30.699 1,5% -1,4%
Préstamos al sector privado y al sector publico en pesos 1.471.705 1.428.797 1.321.463 997.395 3,0% 47,6%
Préstamos al sector privado 1.444.828 1.401.728 1.293.529 962.002 3.1% 50.2%
Adelantos 151.776 144.089 130.467 104.631 53% 45,1%
Documentos 282379 2783819 278.052 202.422 1,3% 39,5%
Hipotecarios 170.314 157.949 122.762 67414 7.8% 152,6%
Prendarios 96.789 94.303 87.098 60.978 2,6% 58,7%
Personales 390.781 380.570 347.652 254.625 2,7% 53,5%
Tarjetas de crédito 302.355 297.742 277.787 233.278 1,5% 29,6%
Otros 50.433 48.254 49.713 38.654 4,5% 30,5%
Préstamos al sector publico 26.878 27.069 27.933 35.393 -0,7% -24,1%
Préstamos al sector privado y al sector publico en délares M 16.099 15.878 14.846 10.644 1,4% 51,2%
Agregados monetarios totales o
MI (Billetes y Monedas en poder del piblico + cheques cancelatorios en pesos + cta.cte.en pesos) 1.158.256 1.161.279 1.154.434 935.968 -0,3% 23,7%
M2 (M1 + caja de ahorro en pesos) 1.621.300 1.614.472 1.604.512 1.259.396 0,4% 28,7%
M3 (Billetes y Monedas en poder del plblico + cheques cancelatorios en pesos+ depositos totales
2.700.845 2.700.357 2.404.865 2.007.622 0,0% 34,5%
en pesos)
M3* (M3 + depdsitos totales en dolares + cheques cancelatorios en moneda ext.+ CEDIN) 3315787 3.305.269 2.948.061 2.480.798 0,3% 33,7%
Agregados monetarios privados
MI ((Billetes y Monedas en poder del publico+ cheques cancelatorios en pesos+ cta. cte. priv. en
971.081 976.187 966.260 771.673 -0,5% 25.8%
pesos)
M2 (M1 + caja de ahorro privada en pesos) 1.382.969 1.390.895 1.394.140 1.080.015 -0,6% 28,1%
M3 ((Billetes y Monedas en poder del plblico + cheques cancelatorios en pesos+ depdsitos totales
. 2.118.656 2.106.448 2.036.558 1.664.731 0,6% 27,3%
priv. en pesos)
M3* (M3 + depésitos totales privados en délares + cheques cancelatorios en moneda ext.+ CEDIN) | 2.651.168 2.632.593 2.494.100 2.035.000 0,7% 30,3%
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Variaciones promedio
Factores de variacién Mensual Trimestral Acumulado 2018 Ultimos 12 meses
Nominal | Contribucién | Nominal | Contribucion ”| Nominal | Contribucién ”| Nominal | Contribucién

Base monetaria -2.359 -0,2% -6.945 -0,7% 37.075 3,8% 230.477 29,2%
Compra de divisas al sector privado y otros -45.425 -4,4% -63.925 -6.2% -63.925 -6,5% -78.724 -10,0%
Compra de divisas al Tesoro Nacional 0 0,0% 137.129 13,4% 165.849 16,9% 367.774 46,6%
Adelantos Transitorios y Transferencia de Utilidades 12.960 1,3% 19.698 1,9% 44763 4,6% 153.080 19,4%
Otras operaciones de sector publico -413 0,0% -517 -0,1% -2.098 -0,2% -7.589 -1,0%
Esterilizacion (Pases, LEBAC y LELIQ) 27.649 2,7% -104.177 -10,1% -114.041 -11,6% -223.410 -28,3%
Otros 2.870 0,3% 4.847 0,5% 6.528 0,7% 19.346 2,5%
Reservas Internacionales del BCRA -994 -1,6% 137 0,2% 5.181 9,3% 10.391 20,6%
Intervencion en el mercado cambiario -2240 -3,6% -3.153 -52% -3.153 -5,7% -3.841 -7,6%
Pago a organismos internacionales =237 -0,4% -578 -1,0% -597 -1,1% -1.842 -3,7%
Otras operaciones del sector publico 898 1,5% 6.951 11,5% 9.396 16,9% 21.648 43,0%
Efectivo minimo 313 0,5% -3.325 -5,5% -1.523 -2,7% -7.931 -15,7%
Resto (incl. valuacién tipo de cambio) 272 0,4% 243 0,4% 1.058 1,9% 2.357 4,7%

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 "Contribucion” se refiere al porcentaje de la variacién de cada factor sobre la variable principal correspondiente al mes respecto al cual se esté realizando la variacién.

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

Requerimiento e Integracion de Efectivo Minimo

abr-18 mar-18 feb-18
Moneda Nacional % de dlepésitos totales en pesos

Exigencia 12,8 12,7 12,6
Integracion 13,1 12,9 13,2
Posicion () 03 03 03
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo %

fijo utilizado para el cdlculo de la exigencia @

Hasta 29 dias 72,6 61,8 60,7
30 a 59 dias 17,1 27,8 25,6
60 a 89 dias 4,5 4,7 7.4
90 a 179 dias 2,3 2,6 3,4
mds de 180 dias 3,4 3,1 3,0

Moneda Extranjera % de depdsitos totales en moneda extranjera

Exigencia 23,7 24,0 24,4
Integracion (incluye defecto de aplicacion de recursos) 41,1 41,2 45,2
Posicion ) 174 17,2 20,8
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo %

fijo utilizada para el cdlculo de la exigencia @

Hasta 29 dias 56,6 56,8 57,8
30 a 59 dias 18,4 19,3 19,5
60 a 89 dias 9.3 8,6 9,1
90 a 179 dias 9.4 8,38 6,7
180 a 365 dias 55 5.5 5,9
mas de 365 dias 0,8 1,0 1,0

O 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

abr-18 mar-18 feb-18 dic-17 abr-17

Call en pesos (a 15 dias)
Tasa

Monto operado

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

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

26,84 26,50 26,99 29,04 23,98
6.329 5.156 5.094 4917 3.294
20,71 20,70 21,37 21,48 17,64
22,29 22,32 22,29 22,75 18,30
20,36 20,08 22,05 21,63 18,55
22,78 22,78 22,74 23,18 19,20
0,57 0,56 0,50 0,50 0,38
0,83 0,83 0,73 0,74 0,67
0,52 0,55 0,51 0,55 0,54
0,93 0,98 08l 0,74 0,73

Tasas de Interés Activas

abr-18 mar-18 feb-18 dic-17 abr-17

Cauciones en pesos
Tasa de interés bruta a 30 dias

Monto operado (total de plazos)

Préstamos al sector privado en pesos ®

Adelantos en cuenta corriente
Documentos a séla firma
Hipotecarios

Prendarios

Personales

Tarjetas de crédito

Adelantos en cuenta corriente -1 a 7 dias- con acuerdo a empresas - mas de $10 millones

26,12 25,35 25,16 28,06 21,98
1.354 1.210 1.260 1.236 921
33,28 33,00 33,35 34,14 30,14
27,05 26,71 26,65 25,35 22,40
20,22 19,97 20,21 18,67 19,47
17,22 16,25 16,02 17,42 19,44
40,24 40,12 40,46 39,99 38,37
s/d 43,28 43,08 42,19 39,39
28,08 27,89 28,70 31,24 24,98

Tasas de Interés Internacionales

abr-18 mar-18 feb-18 dic-17 abr-17

LIBOR
| mes

6 meses

US Treasury Bond
2 afios

10 afos
FED Funds Rate

SELIC (a | afio)

1,90 1,79 1,60 1,49 0,99
2,49 2,34 2,09 1,77 1,42
2,38 2,27 2,18 1,84 1,23
2,87 2,85 2,86 2,40 2,29
1,75 1,58 1,50 1,41 1,00
6,50 6,68 6,81 7,08 11,64

(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 abr-18 mar-18 feb-18 dic-17 abr-17
Tasas de pases BCRA
Pasivos | dia 25,65 25,25 25,25 26,75 23,70
Pasivos 7 dias 26,90 26,50 26,50 28,00 24,95
Activos 7 dias 28,40 28,00 28,00 29,50 26,45

Tasas de pases entre terceros rueda REPO

| dia 25,48 25,03 25,76 27,78 22,95
Monto operado de pases entre terceros rueda REPO (promedio diario) 9.574 8.748 7.110 10.724 2.871
Tasas de LEBAC en pesos o

| mes 26,30 26,5 26,8 28,8 24,3

2 meses 26,00 26,3 26,5 28,8 23,00

3 meses 25,70 25,90 26,30 28,80 22,50

Tasas de LEBAC en délares (@

| mes slo slo slo slo slo
3 meses slo slo slo slo slo
6 meses slo slo slo slo slo
12 meses slo slo slo slo slo
Monto operado de LEBAC en el mercado secundario (promedio diario) 48.593 37218 35509 41260 23534
Mercado Cambiario abr-18 mar-18 feb-18 dic-17 abr-17
Délar Spot
Mayorista 20,23 20,24 19,83 17,73 15,35
Minorista 20,26 20,27 19,88 17,79 15,45

Délar Futuro

NDF | mes 20,61 20,59 20,16 18,08 15,62
ROFEX | mes 20,65 20,62 20,20 18,10 15,61
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 12.136 14.099 14714 17.441 9.286
Real (Pesos x Real) 593 6,18 6,11 5,38 4,89
Euro (Pesos x Euro) 24,85 24,97 24,49 20,99 16,46
Mercado de Capitales abr-18 mar-18 feb-18 dic-17 abr-17
MERVAL
Indice 31.228 32261 32363 27.798 20.835
Monto operado (millones de pesos) 605 676 1036 671 418
Bonos del Gobierno (en paridad)
DISCOUNT (US$ - Leg. NY) 109,4 109,2 110,2 117,2 109,9
BONAR 24 (US$) 14 12,1 112,0 1156 116,3
DISCOUNT ($) 109,2 110,6 112,2 102,6 116,0
Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BONAR 24 vs. US Treasury Bond 249 247 279 217 284
EMBI+ Argentina ® 407 411 397 356 431
EMBI+ Latinoamérica 463 472 467 464 446

(1) Corresponden a promedios de los resultados de las licitaciones de cada mes.
(2) A partir del 22/12/2015 las Letras en dolares liquidables en la misma moneda se dividen en segmento Interno para los plazos de | y 3 meses, y
segmento Externo para los plazos de 6 y 12 meses.

(3) El 27-abr-16 la prima de riesgo del EMBI subié mas de 100 p.b. debido a factores técnicos (correccion de precios

del efecto de cupones que no pudieron ser cobrados desde mediados de 2014).
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8. Glosario

ANSES: Administracion Nacional de Seguridad Social.

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

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

BM: Base Monetaria, comprende circulacion monetaria mas depdsitos en pesos en cuenta corriente en el 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.

CNYV: Comision Nacional de Valores.

DEGs: Derechos Especiales de Giro.

EE.UU.: Estados Unidos de América.

EFNB: Entidades Financieras No Bancarias.

EM: Efectivo Minimo.

EMBI: Emerging Markets Bonds Index.

FCI: Fondo Comun de Inversion.

FF: Fideicomiso Financiero.

GBA: Gran Buenos Aires.

i.a.: interanual.

TIAMC: 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.

LFPIP: Linea de Financiamiento para la Produccion y la Inclusion Financiera

LIBOR: London Interbank Offered Rate.

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

M3: Agregado amplio en pesos, comprende el circulante en poder del ptblico, 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 publico, los cheques cancelatorios y el
total de depbsitos en pesos 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.

P.B.: Puntos Basicos.

p-p-: Puntos porcentuales.

PyMEs: Pequenas 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.

UVA: Unidad de Valor Adquisitivo

VCP: Valor de deuda de Corto Plazo.

VN: Valor Nominal.
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