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I Excepto que se indique lo contrario, las cifras a las que se hace referencia en este informe son promedios mensuales de saldos diarios.
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2. Agregados Monetarios

La evolucion de los medios de pago (M2) en enero se
mantuvo en linea con lo proyectado en el Programa Monetario 2006
(PM 2006), ubicandose en $106.209 millones, cerca de la banda
inferior establecida para el primer trimestre del ano (ver Grafico
2.1). Un cumplimiento en marzo cercano a la banda inferior es
consistente con la desaceleracion del crecimiento interanual de M2
proyectada en el programa para el resto del afio. Cabe sefalar que el
limite superior del PM implica un crecimiento del M2 en 2006 de
21,2%, muy inferior al observado en los Ultimos tres anos (36%, 33%
y 25%, en 2003, 2004 y 2005, respectivamente), lo que refleja la
profundizacién en el cambio en el sesgo de lo politica monetaria
iniciado a principios de 2005.

El M2 presentd un incremento mensual de $2.380 millones
que correspondié en su mayor parte al aumento del circulante en
poder del publico ($1.380 millones), acorde a su comportamiento
estacional para esta época del ano, en tanto que los depodsitos
transaccionales, tanto publicos como privados, evidenciaron subas
promedio de $680 millones y $320 millones respectivamente. Cabe
destacar que las variaciones observadas en promedio estuvieron
fuertemente influenciadas por el efecto “arrastre” del importante
aumento evidenciado en la ultima parte del mes anterior (ver
Griaficos 2.2).

En efecto, al analizar las cifras entre fines de mes se advierte
una leve caida del M2, cercana a $120 millones.

En relacion con el circulante en poder del publico, entre fines
de mes se observa una caida de $1.470 millones (-3,4%) producto
del comportamiento estacional de los agentes econdémicos que,
luego de la alta demanda de circulante de diciembre y primeros dias
de enero volvieron a depésitos.

Por su parte, los depédsitos a la vista registraron un
incremento entre fines de mes de $1.340 millones (2,1%). La mayor
parte de esta suba correspondié a colocaciones del sector publico,
las cuales aumentaron alrededor de $1.240 millones (6,7%). Este
incremento respondio al fuerte ingreso de recursos tributarios,
parte de los cuales fueron empleados por el gobierno nacional para
la cancelacion de adelantos transitorios que habia recibido por parte
del BCRA. En el caso de las imposiciones del sector privado, la
variacién entre fines de mes resultd levemente positiva, no
superando los $100 millones (0,2%). Cabe sefalar que en diciembre
estos depositos habian presentado un abultado crecimiento gracias al
ingreso de fondos desde colocaciones a plazo, debido a las mayores
necesidades de liquidez estacionales, terminando el mes con un saldo
muy elevado. Con lo cual, el escaso incremento evidenciado en
enero resulta razonable y refleja, en parte, el retorno de fondos
hacia depositos a plazo fijo.

El agregado monetario mas amplio en pesos (M3) presento en
enero un incremento promedio de 1,8% ($2.850 millones), que
implico un crecimiento interanual de 20,7%. La suba de este
agregado estuvo impulsada por el ya comentado aumento de los
medios de pago, ya que las colocaciones a plazo fijo, tanto del sector
publico como del sector privado, presentaron variaciones positivas
aunque claramente menores, que ascendieron a $190 millones (1,7%)
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y $600 millones (1,6%) respectivamente, en tanto que los otros
depositos disminuyeron $310 millones (3,4%).

Al igual que en el caso del M2, el crecimiento promedio de
este agregado contiene un fuerte componente de arrastre, que invita
a realizar un analisis mas detallado de las cifras entre fines de mes. En
efecto, al comparar los saldos de fines de mes, se aprecia un
incremento del M3 inferior a 1% ($1.480 millones).

Tanto los depésitos a plazo fijo del sector publico como los
del sector privado arrojaron variaciones entre fines de mes positivas
en enero, las cuales rondaron los $450 millones (4,1%) y $950
millones (2,5%) respectivamente. En el caso de las imposiciones
publicas, $100 millones del aumento correspondieron al segmento
ajustable por CER, en tanto que el resto se distribuyé en forma
homogénea entre los tramos menores a 90 dias y de 6 a 12 meses.
En el caso de las colocaciones privadas, el tramo de mas corto plazo
concentré la totalidad de los nuevos fondos, registrando un
incremento de $1.440 millones; mientras que las imposiciones
superiores a 60 dias y los depésitos ajustables por CER evidenciaron
variaciones negativas, que rondaron los $370 millones y $120
millones respectivamente (ver Grafico 2.4).

Por su parte, el stock de CEDRO ajustados por CER, que
esta compuesto por certificados con acciones judiciales pendientes
de resolucién, no presenté variaciones durante enero.

Finalmente, el agregado monetario mas amplio en pesos y en
délares (M3*) evidencié en enero un incremento promedio mensual
de 1,9% ($3.310 millones), que se tradujo en una variacion interanual
positiva de 19,5%. La mayor parte del crecimiento correspondié al
segmento en pesos, anteriormente descrito, dado que los depésitos
en ddlares se mantuvieron relativamente estables durante enero.

En efecto, las colocaciones en dodlares crecieron apenas
US$110 millones. El alza se concentrd casi en su totalidad en el
segmento de imposiciones a plazo. Especificamente, los depositos a
plazo fijo privados aumentaron US$90 millones y los del sector
publico se incrementaron US$10 millones (ver Grafico 2.5). De esta
manera, el stock total de depositos en dolares totalizoé en enero casi
US$4.120 millones, nivel semejante al del mismo mes del afio
anterior. Se debe tener en cuenta el cambio en la composicion entre
depésitos publicos y privados en el total, mientras un ano atras las
colocaciones privadas representaban el 60% de los depositos totales
en dolares, en la actualidad representan casi el 90%, evidenciando un
aumento de US$1.000 millones en los ultimos |2 meses.

En lo que respecta a la creacion primaria de dinero, la Base
Monetaria (BM) promedio se ubicé en $59.355 millones. La mayor
BM respecto de diciembre reflejé la recomposicion de las cuentas
corrientes de las entidades en el BCRA, luego de un diciembre
caracterizado por una alta demanda estacional de liquidez, y en el
marco de una posicion de efectivo minimo trimestral diciembre-
febrero. Por lo tanto, el aumento de la BM en enero esta
mayormente explicado por el exceso de integracion de efectivo
minimo de las entidades, que compensé el defecto en que
incurrieron en diciembre.

Como consecuencia, la mayor parte de la expansion de BM
provino del trasvasamiento de liquidez voluntaria de las entidades
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(LEBAC, NOBAC vy pases) hacia liquidez obligatoria (encajes)
generando un aumento superior a $2.500 millones (ver Grafico 2.6).

El sector publico volvio a ser un factor de contraccion de la
BM. Esta vez, debido, principalmente, a la cancelacién de adelantos
transitorios que realizé el Gobierno Nacional a principios de enero
con fondos provenientes de sus colocaciones en pesos, antes
depositadas en bancos locales. La reduccion total de BM generada
por este sector fue de $367 millones.

Por otra parte, a comienzos de enero algunos bancos
cancelaron la cuota 23 del “matching” y ademas, en el marco del
Decreto 739/03, decidieron cancelar de manera anticipada parte de
su deuda remanente con el BCRA. En esta oportunidad, una entidad
canceld la totalidad de su deuda, con lo que se redujo a 4 el nimero
de entidades actualmente adheridas al “matching”. Estas operaciones
generaron una contraccion monetaria mensual de $657 millones.

Vale la pena anticipar que para febrero las cancelaciones
anticipadas de redescuentos alcanzaron $1.550 millones. En estas
operaciones, el sector financiero continua siendo un factor de
absorcion monetaria, y junto con el efecto contractivo del sector
publico constituyen un reaseguro de la prudencia monetaria.

3. Liquidez Bancaria

La liquidez bancaria mantenida en cuentas corrientes de las
entidades en el BCRA, efectivo y pases pasivos para el BCRA fue en
enero de 15,5% de los depositos totales en pesos. Adicionalmente, si
se computan las tenencias de LEBAC y NOBAC dentro de los
recursos liquidos de las entidades, el ratio de liquidez bancaria
ascendio a 32,6% de los depositos (ver Grafico 3.1).

En enero los bancos cumplimentaron el segundo mes de
posicion trimestral en pesos que comenzé en diciembre y que se
cerrara a fin de febrero. Al respecto, dado el defecto que las
entidades registraron el mes pasado, en enero se observo un fuerte
aumento de las cuentas corrientes de los bancos en el BCRA.

Respecto al régimen de Efectivo Minimo, cabe mencionar que
el BCRA introdujo a través de la Comunicacion A 4473 una nueva
modificacion en los encajes mediante la cual, con vigencia a partir del
| de febrero, los depositos y otras obligaciones a la vista en pesos,
cuya retribucion supere el 75% de la tasa BADLAR de bancos
privados promedio del mes anterior tendran una exigencia de 100%.
En el segmento de depésitos en moneda extranjera, el excedente de
liquidez fue de aproximadamente un 28% de los depositos totales en
dolares. Los recursos inmovilizados en las cuentas a la vista en
dolares de los bancos en el BCRA disminuyeron considerablemente
a partir de las sucesivas ampliaciones introducidas por el BCRA
sobre los destinos a los que las entidades pueden aplicar su
capacidad de préstamos en moneda extranjera (ver Comunicacién A
4453). Asi, en enero los bancos destinaron al otorgamiento de
préstamos, mayormente financiaciones y prefinanciaciones vinculadas
con exportaciones, cerca de un 38% de los depdsitos totales en
ddlares, contra un 20% en enero del afio anterior (ver Grafico 3.2).
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4. Préstamos®

Durante enero los préstamos en pesos al sector privado
continuaron creciendo, y registraron una variaciéon mensual de 3,1%
($1.410 millones). No obstante, algunas lineas de préstamo
redujeron su ritmo de crecimiento, de acuerdo al comportamiento
estacional caracteristico del mes.

Esta desaceleracion estacional se aprecia especialmente en los
préstamos comerciales, que redujeron su crecimiento de $960
millones (4,5%) en diciembre a $270 millones (1,2%) durante enero
(ver Grafico 4.1). Esto se explica por el comportamiento de los
adelantos (ver Grafico 4.2), que al igual que lo ocurrido en afos
anteriores se redujeron durante enero, en esta oportunidad $210
millones (-2,5% mensual). Adicionalmente, los “otros préstamos” se
redujeron $100 millones (-2,5%). En cambio, los préstamos
instrumentados mediante documentos continuaron creciendo, y
registraron en enero un aumento de $580 millones (5,6%), gran
parte del cual corresponde a “arrastre estadistico” generado por el
fuerte crecimiento experimentado a fin de diciembre.

Por otro lado, los préstamos de consumo continuaron con el
firme ritmo de crecimiento que vienen presentando en los ultimos
meses, registrando un incremento en enero de $890 millones. Los
prestamos personales se incrementaron $520 millones en enero. Las
financiaciones con tarjeta de crédito aumentaron $370 millones,
aumento que si bien resulta levemente inferior al de diciembre, era
esperable dada la estacionalidad que las caracteriza (ver Grafico 4.3).

Por su parte, favorecidas por el buen desempeio de las
ventas de maquinaria agricola y de automotores, las financiaciones
con garantia prendaria continuaron mostrando un firme ritmo de
crecimiento, y registraron en enero un incremento de $I110
millones. En el caso de los préstamos hipotecarios, por octavo mes
consecutivo, las nuevas financiaciones superaron en monto a las
amortizaciones y precancelaciones por lo que mostraron un nuevo
incremento, en esta oportunidad de $150 millones.

Por JUltimo, los préstamos en moneda extranjera se
incrementaron levemente durante el mes (US$36 millones, 1,6%),
aumento que respondié fundamentalmente al comportamiento de
los documentos, vinculados a las operaciones de financiacion de
exportaciones.

2 Las cifras 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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5. Tasas de Interés

5.1. Titulos emitidos por el BCRA

Las tasas de interés implicitas en las licitaciones de LEBAC se
mantuvieron en niveles similares a los que registraron en la ultima
licitacion de diciembre. En este grupo de titulos, las de menor
duracién continuaron siendo las que concentraron la mayor parte de
las colocaciones. De esta forma, a fines de enero, la tasa de interés
de las LEBAC de 56 dias se ubico en 6,8%, en tanto que la
correspondiente a 77 dias fue de 7%. También se colocaron LEBAC
de 98 y 182 dias, al 7,25% y 7,9%, respectivamente. Al término de
enero, las NOBAC de 9 meses y 2 aflos que devengan cupones en
funcion de la BADLAR de los bancos privados fueron colocadas con
margenes de 3 p.p. ¥ 5,5 p.p. sobre la misma, respectivamente. Por
otra parte, las que pagan cupén relacionado a la BADLAR del total
de entidades financieras, de 14 meses de plazo remanente, se
adjudicaron con un margen de 6,2 p.p. sobre esa tasa (ver Grafico
5.1.1).

En el mes, el monto total en circulacion de LEBAC y
NOBAGC, se redujo 4% y, se ubico a fines de enero en VN $25.316
millones®. La disminucion se produjo en el segmento de LEBAC en
pesos, mientras que las NOBAC registraron un aumento respecto a
su saldo vigente a fines de 2005. Asi, al Ultimo dia de enero, el 64%
del saldo total de titulos que emite el BCRA estaba compuesto por
LEBAC y NOBAC en pesos no ajustables por CER, en tanto que el
35% estaba integrado por titulos ajustables por este coeficiente. El
pequeino monto restante estaba conformado por LEBAC emitidas en
dolares.

5.2. Mercados Interfinancieros

5.2.1. Mercado de Pases

El BCRA mantuvo sus tasas de interés de referencia de corto
plazo en los mismos niveles que presentaban en diciembre, asi el
corredor para operaciones de 7 dias continué ubicandose en 5%-6%
y se pactaron pases pasivos a | dia al 4,5%. Por otra parte, la tasa de
interés correspondiente a la totalidad de las operaciones
concertadas en la rueda REPO a | dia, incluyendo también aquellas
en las que no interviene el BCRA, mostraron una tendencia
creciente hasta mediados del mes, alcanzando un maximo de 6,15%
el 17 de enero y, a partir de entonces comenzé a descender. En
definitiva, el promedio mensual para esta tasa se ubicé en 5,25%, 0,4
p.p. por encima del registrado en diciembre.

El monto promedio negociado diariamente por el BCRA fue
de $2.903 millones. El monto transado con los fondos comunes de
inversion se mantuvo sin cambios respecto a diciembre (ver Gréfico

3 No incluye el saldo vigente para la concertacion de operaciones de pases.
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5.2.1.1). Por otra parte, el monto promedio negociado por terceros
(operaciones en las que el BCRA no interviene) continué mostrando
un importante dinamismo Yy se ubicé en torno a los $650 millones.

A fines de enero, el stock de pases pasivos para el BCRA,
incluyendo todas las modalidades habilitadas, era de $4.372 millones,
en tanto que el de pases activos era de $248 millones.

5.2.2. Mercado Interbancario

Durante enero las tasas de interés del mercado interbancario
(calll) descendieron fuertemente realineandose con el rango
establecido por el BCRA mediante su operatoria de pases. Esto
ocurrié una vez superadas las mayores necesidades estacionales de
liquidez de las familias y empresas caracteristicas de fin de diciembre
y principios de enero, y en un contexto en el que el BCRA habia
modificado los requerimientos minimos de liquidez exigidos,
estableciendo una posicion conjunta para el periodo comprendido de
diciembre a febrero, a fin de morigerar sus efectos en el mercado
monetario. Para las operaciones a | dia habil, que actualmente
representan alrededor del 80% del total, la tasa de interés que habia
finalizado diciembre en el nivel mas alto del afo, en torno a 8,5%, y
continio elevandose a principios de enero alcanzando niveles
superiores a 9,5% luego revirti6 dicha tendencia y descendié
bruscamente finalizando enero en 5,5% (ver Grafico 5.2.2.1).

Los montos vigentes se mantuvieron elevados durante enero,
promediando $960 millones, y cabe destacar que se pudo apreciar
una menor participacion del grupo de bancos extranjeros en los
montos tomados que pasaron de representar el 71% del total en
diciembre al 63% durante enero (ver Grafico 5.2.2.2).

5.3. Tasas de Interés Pasivas

Las tasas de interés pasivas continuaron en ascenso,
registrandose un aumento mensual de 0,3 p.p. en el promedio total
con una tasa de interés de 5,6%.

En el caso de los depositos entre 30 y 59 dias, la tasa de
interés promedio pas6é de 5,1% en diciembre a 5,5% en enero. Al
analizar por tipo de titular, se registré un incremento de 0,8 p.p. en
las tasas de las colocaciones de las personas juridicas prestadoras de
servicios financieros y de 0,6 p.p. en los depésitos de las personas
fisicas, mientras que el aumento fue de 0,2 p.p. en los depositos del
sector publico. En el mismo sentido, la tasa de interés promedio de
las colocaciones entre 60 y 89 dias ascendio de 5,5% a 5,7% y en los
depositos a mas de 90 dias aumentd de 6,1% a 6,3%. En estos dos
tramos de plazo los principales incrementos estuvieron en las tasas
de interés de las colocaciones de las personas juridicas, con
variaciones positivas de [,4 p.p. y 0,9 p.p. respectivamente mientras
que las tasas de interés de las colocaciones del sector publico

disminuyeron 0,2 p.p. en promedio en los mismos tramos de plazo
(ver Grafico 5.3.1.).



Informe Monetario Mensual — ENERO 2006

Grafico 5.4.1

TNA, %
35

25

20

AN

Préstamos Comerciales
(Tasa de interés prom. mensual ponderado por monto)

Adelantos

~7~ Documentos

TNA, %
50

45

- e /,\7/\7/—\'7 . ISR
S b L e
5 . . . . . . .
Fue‘n‘é?-BQ}RA Dic-03 Abr-04 Ago-04 Dic-04 Abr-05 Ago-05 Dic-05
Grafico 5.4.2
Préstamos de Consumo
(Tasa de interés prom. mensual ponderado por monto)
U Tarjetas

40

35

30

25

—®Personales

— .
N = AN

>0 0.

20 :
FuendPBCRA  Ene04

Grafico 5.4.3

TNA, %
25 1

May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05 Ene-06

Préstamos con Garantia Real
(Tasa de interés prom. mensual ponderado por monto)

Hipotecarios

~—#— Prendarios

\/\M X

.

s .
FuenPdra  Ene04

May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05 Ene-06

Al analizar la estructura de tasas en el segmento de mas corto
plazo se observa un comportamiento heterogéneo. En el segmento
mayorista de plazos fijos superiores a $| millon se registro, a partir
de la segunda semana del mes, un descenso en la tasa de interés
impulsada principalmente por los bancos privados. En efecto, la tasa
de interés BADLAR de bancos privados pas6 de 8,3% durante los
primeros dias de enero a 8% hacia fines del mes; en tanto que la tasa
BADLAR total presentd un aumento de | p.p. respecto a la ultima
semana del mes anterior, finalizando enero con una tasa de interés
promedio de 6,2%, como consecuencia del incremento observado en
la tasa BADLAR de los bancos publicos. En el segmento minorista
(plazos fijos menores a $100.000) de los bancos privados, las tasas
de interés continuaron con la tendencia creciente finalizando enero
en un promedio de 5,4% (0,4 p.p. por encima de diciembre); en las
entidades publicas la variacion fue de 0,2 p.p. alcanzando una tasa de
interés promedio de 3% (Ver Griafico 5.3.2).

5.4. Tasas de Interés Activas*

Las tasas de interés activas no presentaron un
comportamiento homogéneo: mientras las correspondientes a
adelantos en cuenta corriente continuaron con leves incrementos,
los tipos de interés de los documentos, las financiaciones de
consumo Yy los préstamos con garantia prendaria mostraron
nuevamente descensos.

La tasa de interés correspondiente a adelantos en cuenta
corriente continué presentando una tendencia creciente con un
aumento de 0,3 p.p. respecto al mes anterior y alcanzé un promedio
de 17,4%. En cambio, la tasa de interés de los préstamos
instrumentados mediante documentos a sola firma descendio en la
misma proporcién, 0,3 p.p., ubicindose en un promedio de 11,3%
(ver Grafico 5.4.1).

Para los préstamos personales, la tasa de interés mostréd un
descenso mayor al de los ultimos meses, promediando 24,1% en
enero, lo cual implica una baja de 0,4 p.p. respecto al mes anterior.
En el caso de las financiaciones con tarjeta de crédito, si bien ain no
se dispone de informacion que permita estimar la tasa de enero, de
acuerdo a la ultima informacién disponible en diciembre se redujo
0,6 p.p., con lo cual el promedio se ubico en 27,4% (ver Griafico
5.4.2).

Por dltimo, en el caso de los préstamos hipotecarios la tasa
de interés no registré variaciones significativas al ubicarse en |1,6%,
con un incremento de 0, p.p. respecto del mes anterior. En tanto, la
tasa de interés correspondiente a los préstamos prendarios si bien
presentaba leves disminuciones desde mayo del afio anterior este
ultimo mes mostré un mayor descenso alcanzando una tasa de
interés de 9,4%, lo cual implica una baja de 0,7 p.p. respecto al mes
anterior. Esta variacién se observa junto con un incremento
significativo en el volumen de nuevos préstamos prendarios
otorgados que, como ya se mencionara en informes anteriores, se

4 La informacion para elaborar esta seccion surge del requerimiento informativo mensual SISCEN 08 el cual presenta informacion hasta
noviembre de 2005, los valores de diciembre y enero de 2006 fueron estimados a partir del requerimiento diario SISCEN 18, con datos de
préstamos otorgados al sector privado en Capital Federal y Gran Buenos Aires. Todos los datos son provisorios y estan sujetos a revision.
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explica fundamentalmente por la politica de financiamiento de
algunos grupos del rubro automotriz relacionados a entidades
financieras (ver Grafico 5.4.3).

6. Reservas Internacionales y Mercado de Divisas

Durante los primeros dias de enero se efectivizd el pago del
total de la deuda contraida con el FMI. La operacion totalizd
US$9.530 millones y fue instrumentada por el BCRA®, tal como se
menciond en el Ultimo informe monetario mensual (ver Grifico 6.1).

Si bien en el mes bajo anilisis, el stock de reservas disminuyo
US$8.388 millones, la variacion mensual neta del pago al FMI fue
positiva y ascendié a US$1.142 millones, principalmente debido a las
compras de moneda extranjera que realizé6 el BCRA en el Mercado
Unico y Libre de Cambios, las cuales sumaron US$860 millones. Por
su parte, el gobierno generé un incremento de reservas de US$150
millones, como consecuencia de la colocacién de deuda en dodlares
(US$250 millones), que fue parcialmente compensada por el pago a
otros organismos internacionales (US$75 millones) y otros pagos en
moneda extranjera (US$25 millones). El resto de la variacion de las
reservas internacionales se explica por la variacion negativa de las
cuentas corrientes de las entidades en el BCRA, las ganancias por
valuacion de tipo de pase y el rendimiento de las reservas (ver
Grifico 6.2).

Durante enero, tanto en el mercado spot como en el
mercado futuro® el peso se depreci6 alrededor del 1% en promedio
respecto al dolar (ver Grafico 6.3). Tanto en relacién al euro como
al real, la depreciacion del peso resulté alin mayor, rondando el 3,3%
y el 1,9% respectivamente. En términos reales, de acuerdo al indice
del Tipo de Cambio Real Multilateral, el peso se deprecié I,1%
respecto a la canasta de monedas de sus principales socios
comerciales y acumula en los ultimos 12 meses una depreciacion del
0,7%.

Con respecto a los volumenes negociados, las operaciones
realizadas en el mercado spot disminuyeron 22%. La mayor parte de
la baja correspondid al segmento de operaciones concertadas a
través del Sistema de Operaciones Electronicas (SIOPEL), que
promediaron los US$126 millones diarios en enero, nivel 27%
inferior al de diciembre; en tanto que en el Mercado Electrénico de
Corredores, el monto promedio negociado diariamente totalizo
US$83 millones, 12% menos que el mes anterior. El 87% de las
operaciones que tuvieron lugar en el mercado spot correspondieron
a entidades financieras y el resto, al BCRA.

En el mercado futuro, también se advirtié una disminucion de
los montos operados en el mes, que resulté del 7%. En el Mercado a
Término de Rosario el volumen promedio negociado diariamente
alcanzé los US$59 millones en enero, evidenciando una disminucién
del 10% respecto a diciembre. La intervencion del BCRA en este

6 Operaciones concertadas en el Mercado a Término de Rosario (ROFEX) a | mes de plazo (segmento que representa el 70% del total

operado).
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mercado represento el 13% del total negociado, 28% inferior a la
participacion del mes anterior. Por su parte, en el Mercado de
Futuros del MAE, en la rueda de Operaciones Concertadas a
Término (OCT), el volumen promedio negociado diariamente
resulté de US$I5 millones, 8,5% superior al de diciembre. Cabe
senalar que a partir de enero el BCRA comenzé a operar en este
mercado, alcanzando una participacion del 6,2% sobre el total
negociado.

7. Mercado de Capitales

7.1. Acciones

El mercado accionario local no se diferencié del resto de los
mercados accionarios emergentes. El indice MERVAL, que se
encuentra compuesto por las empresas mas representativas, se
incrementé 16,2% en el primer mes del aho. Dicho aumento
permitié que el indice se ubicara en un nivel de 1.794 puntos, que
representa un maximo historico. En términos interanuales, el
aumento fue de 30%, en linea con los retornos registrados en la
region y de acuerdo con la volatilidad del mercado local (ver Grafico
7.1.1).

Cabe destacar que el aumento registrado en el MERVAL
durante enero, contrasta con tres meses consecutivos de
contraccion. En efecto, desde septiembre del 2005, la variacion en el
nivel del indice habia acumulado una contraccion de 9%. Los sectores
que lideraron el aumento en el mes fueron el acero y el petroleo, en
consonancia con las favorables expectativas futuras para dichos
mercados.

El resto de las bolsas de la region y de la categoria de riesgo
obtuvieron también retornos muy significativos. En Latinoamérica, el
IGBVL (Pert) se incrementé 7%, el BOVESPA (Brasil) lo hizo en
15% y el MEXBOL (México) aumentd en 6%, mientras que el IGPA
(Chile) se incrementé solo 4%. En la misma categoria de riesgo,
aunque en otras regiones, la evolucion fue muy similar. Por ejemplo,
el indice XUI00 (Turquia), se incrementé 12% durante enero,
mientras que el JALSH (Sudifrica) lo hizo en 9%. Es interesante
destacar que durante el mes, los indices bursatiles de Argentina,
Brasil, Perd, Sudafrica y Turquia alcanzaron maximos historicos,
reflejando el buen momento que atraviesan los mercados accionarios
de los paises emergentes.

La volatilidad del MERVAL disminuyé levemente, situandose
en el entorno de 19% anual, descendiendo desde niveles de 25%
durante diciembre pasado. Los volumenes operados en el mercado
accionario se incrementaron muy levemente, alcanzando en
promedio los $70 millones diarios (ver Grafico 7.1.2).
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7.2. Titulos Publicos

Las cotizaciones de los Titulos Publicos locales se
incrementaron durante enero debido a una menor aversion al riego
global, como se evidencia por el incremento de las tasas libre de
riesgo y en la disminucion de los rendimientos de los activos de
riesgo. En particular, la curva del Tesoro de EE.UU. se mantuvo
invertida durante todo el mes, aunque se desplazé levemente hacia
mayores rendimientos en todos los plazos. En contraste, los titulos
de la deuda externa de las economias emergentes, observaron una
contraccion en los spreads. En particular, el EMBI+ se redujo en 0,28
p.p- mientras que el impacto fue superior en Argentina, cuyo spread
medido por el mismo indice disminuyé en 0,64 p.p.. Para el caso de
Brasil la contraccion fue de 0,45 p.p. mientras que para
Latinoamérica en conjunto fue de 0,40 p.p..

La curva de rendimientos de los titulos domésticos
denominados en dolares se desplazé hacia menores rendimientos en
todos los tramos. Asimismo, en términos de spreads, la contraccion
resultd mayor en el caso de los instrumentos mas cortos. Por
ejemplo, el spread del Boden 12 se contrajo |,13 p.p., mientras que
el del DISC lo hizo en 0,64 p.p. Dicha compresion en los spreads se
tradujo en un aumento de las cotizaciones (en paridad) de 3% y 4,1%
para el Boden 12y el DISC, respectivamente.

La curva de rendimientos reales de los titulos domésticos
denominados en pesos, tuvo un comportamiento similar a la curva
de rendimientos en dolares, aunque su desplazamiento resultd en
igual medida en todos los plazos (ver Grafico 7.2.2). Medidos en
paridad, el DISC y el PAR son los que presentaron mayores
aumentos, de 3,5% y 3,8% respectivamente. En el tramo mas corto
las ganancias de capital fueron también significativas, aunque menores
en magnitud. Por ejemplo, la paridad del Boden 14 se increment6 en
3,8%, mientras que el Bogar y el PRO 12 lo hicieron en 2%
aproximadamente.

Las unidades vinculadas al PBI, por su parte, registraron un
incremento significativo. Vale mencionar, sin embargo, que coexisten
tres unidades vinculadas al PBI que cotizan en forma independiente.
En particular, el incremento para la unidad denominada en pesos con
Ley Argentina fue de 22,4%, mientras que para las denominadas en
dolares el incremento fue de 34% y 31% para la de Ley argentina y
de Nueva York, respectivamente.

Los montos operados diariamente se mantuvieron estables
con respecto al mes anterior. En particular, el monto diario
promedio operado en enero alcanzé a $1.346 millones cuando se
suma el monto operado en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
(BCBA\) y aquel operado en el Mercado Abierto Electrénico (MAE).
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7.3. Inversores Institucionales?

7.3.1. Administradoras de Fondos de Jubilaciones y
Pensiones

La cartera de inversiones de las Administradoras de Fondos
de Jubilaciones y Pensiones (AFJP) se ubicé a fines de enero en
$71.874 millones, 7,5% ($5.015 millones) por encima del nivel que
registraba al término de 2005. Con excepcion de las colocaciones en
obligaciones negociables y en depésitos a plazo fijo, la totalidad de
los rubros del portafolio mostré variaciones positivas respecto al
mes anterior (ver Grafico 7.3.1.1).

En linea con el buen desempeno que mostraron los titulos de
renta variable mas liquidos, las tenencias de acciones de sociedades
locales y extranjeras fue el tipo de activo que experimentd la mayor
suba en enero. De esta forma, este segmento de la cartera
concentro $1.800 millones del aumento total.

Otras de las inversiones que registraron un incremento
significativo fueron las colocaciones en fondos comunes de inversion,
que aumentaron cerca de $1.500 millones, explicando una buena
parte del crecimiento que mostraron los fondos en el mes.

La evolucion positiva que evidenciaron los titulos emitidos
por el gobierno nacional también se vio reflejada en la suba de los
rubros Titulos Publicos Nacionales ($760 millones) y del
correspondiente a Contratos de Futuros y Opciones ($590
millones). Este Ultimo, incluye las tenencias de unidades vinculadas al
PIB.

Asimismo, las AFJP continuaron participando activamente en
la suscripcion de fideicomisos financieros y, en enero aumentaron
sus tenencias de este tipo de activos en $640 millones; de los cuales
$600 millones correspondieron a la adquisicion de participaciones
del fideicomiso Millennium Trust Il Serie |, y el resto a la compra de
parte de los fideicomisos emitidos por el banco Supervielle. En
ambos casos, los fideicomisos correspondieron a la titulizacion de
préstamos garantizados.

7.3.2. Fondos Comunes de Inversion

Los fondos comunes de inversion en pesos evidenciaron en
enero una suba patrimonial superior a los $1.820 millones (20,1%),
impulsada por el alza del patrimonio de los instrumentos de renta
variable que fue acompanada por el incremento de los activos del
resto de los fondos.

El patrimonio de los money market durante el mes de enero
reflejo $224 millones por encima del nivel de fines de diciembre, lo
cual representa una variacion mensual positiva de 6,6%. A diferencia
del mes anterior este aumento se explica, en parte, por la eleccién

7 En esta seccion las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
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que tomaron los clientes institucionales (AFJP, ART, etc.) y grandes
empresas de trasladar los recursos desde cuentas a la vista
remuneradas a fondos de money market (ver Griéfico 7.3.2.1) y esto
se debié a que los depésitos a plazo fijo ofrecieron durante el mes
una tasa de interés mas interesante. La rentabilidad de este tipo de
fondos finalizdé enero en 5,64%.

Por su parte, los fondos de renta variable presentaron un
aumento significativo, $1.413 millones (38,3%). Dicho aumento
correspondié principalmente al ingreso de nuevos recursos,
provenientes de inversores institucionales (AFJP, ART, etc) y
grandes empresas, atraidos por el buen desempeno del indice
MERVAL destacindose los sectores bancarios y siderurgico (ver
Griafico 7.3.2.2) que impactd positivamente en el rendimiento de
estos fondos. Hay que agregar que se esta observando una mayor
diversificacion de la inversion ya que hay fondos especializados en
que se puede colocar el 100% de los recursos en el extranjero,
destacindose Brasil y el continente Asiatico. La suba de las
cotizaciones de los activos en cartera de estos fondos impactd
positivamente en su rendimiento, el cual se posicion6 en |3,66%.

Finalmente los fondos de renta fija también registraron una
variacion patrimonial positiva en enero, que rondo los $149 millones
(8,7%), que se explica por el ingreso de capitales en toda la region,
dada por la buena performance de los mercados de deuda. En
términos de rendimiento, estos fondos arrojaron una rentabilidad de
1,97%. Por otra parte, el patrimonio de los fondos de renta mixta
continia aumentando mensualmente, durante el periodo de enero
finalizé con una suba de $32 millones (14,4%) y su rendimiento se
ubicé en 7,67%.

7.4. Titulos Privados

El Banco Hipotecario emitié nuevas ONs por US$100 millones,
correspondientes al tramo 2 de la serie 4. Los nuevos titulos pagaran
intereses de 9,75% en forma semestral y venceran en el 2010.

En el mercado secundario de instrumentos de deuda
corporativa, continla observandose una diferenciacion entre las
empresas que se atuvieron al cumplimiento de sus obligaciones
financieras y aquellas que debieron recurrir a la reestructuracion de
sus deudas luego de caer en default tras la crisis del 2001-02. En
términos de la TIR, la prima adicional requerida para las ON
emitidas por empresas que realizaron procesos de reestructuracion
se ubico en promedio en 2,6 p.p., apenas 0,| p.p. menor a la del mes
anterior (ver Grafico 7.4.1).

7.5. Fideicomisos Financieros?8

Fueron emitidos en el mes || Fideicomisos Financieros (FF)
por $1.144 millones, monto que se destaca para esta época del ano
(cinco veces mayor a igual mes del ano anterior), y que fue

8 e e . . . 3 . AR
Se excluyen del analisis los fideicomisos financieros del sector publico.
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Grafico 7.5.2
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Grafico 7.5.3
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impulsado principalmente por la titulizacion de titulos publicos (ver
Grafico 7.5.1).

Respecto de los activos subyacentes del mes, el nimero de
securitizaciones de titulos publicos (Préstamos Garantizados) fue
maxima historica, dando origen a 4 FF de los Il emitidos y
representando el 88% del total emitido (ver Gréfico 7.5.2). También
se titularizaron 4 FF con préstamos personales como subyacentes, y
en menor medida cupones de tarjetas de crédito, créditos
comerciales y letras de cambio.

El rol de fiduciante (quien transfiere activos a los FF) y fiduciario
(quien administra los FF) se concentré principalmente en entidades
financieras reguladas por el BCRA, en un 88% y 95%
respectivamente.

La duration promedio de los préstamos subyacentes que se
securitizaron en el mes (sin considerar a los titulos publicos) fue de
9,7 meses, superior a la de diciembre en 3,4 meses. En el caso de
aquellos FF que tienen préstamos personales como subyacente, su
duration se mantuvo en 6 meses, mientras que la de las tarjetas de
crédito duplicd a la del mes anterior ubicandose en 14,5 meses (ver
Grifico 7.5.3).

* La Duration est determinada por la naturaleza de cada préstamo (subyacente) que se transfiere a un FF . Es por eso que su
comportamiento se muestra irregular dependiendo de los préstamos securitizados en el mes. Esto se refuerza, adems, debido a que en
el iltimo afio la variedad de subyacentes se ha incrementando.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de CNV, MAE y BCBA
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8. Indicadores Monetarios y Financieros

Cifras en millones, expresadas en la moneda de origen.

Promedios mensuales Variaciones porcentuales promedio
Principales variables monetarias y del sistema financiero Mensual Ultimos 12 meses
Ene-06 Dic-05 Nov-05 Ene-05
Nominal Real Nominal Real

Base monetaria 59.355 55.827 55.906 50.094 6,3% 5,0% 18,5% 5,7%

Circulacién monetaria 47.136 46.008 43.207 36.365 2,5% 1,2% 29,6% 15,6%
En poder del plblico 42.689 41.309 39.026 32636 3.3% 2,0% 30,8% 16,7%
En entidades financieras 4.447 4.698 4.181 3728 -5,3% -6,5% 19,3% 6,4%

Cuenta corriente en el BCRA 12218 9.819 12699 13.730 24,4% 22,9% -11,0% -20,6%

Stock de Pases
Pasivos 2598 4.250 3.398 7.590 -38,9% -39,6% -65,8% -69,5%
Activos 371 237 277 19 56,7% 54,7% 1825,3% 1617,4%

Stock de Titulos del BCRA (en valor nominal)

LEBAC (no incluye cartera para pases)

En pesos 18.083 19.678 21.113 13.592 -8,1% -9,3% 33,0% 18,7%
En délares 73 48 48 54 50,8% 34,7%

NOBAC 7.389 6.393 5.463 1.467 15,6% 14,1% 403,6% 349,3%

Reservas internacionales del BCRA 19.608 27.262 26.501 19.841 -28,1% -1,2%

Depésitos del sector privado y del sector piblico en pesos " 122.368 120.901 118.428 104.091 1,2% -0,1% 17,6% 4,9%
Cuenta corriente ® 37.551 37.050 33364 30.153 1,4% 0,1% 24,5% 11,1%
Caja de ahorro 25.969 25.471 25.164 21.958 2,0% 0,7% 18,3% 5,5%
Plazo fijo no ajustable por CER 42514 41.718 42819 37.169 1,9% 0,6% 14,4% 2,0%
Plazo fijo ajustable por CER 7.386 7.39% 7.527 5.599 -0,1% -1,4% 31,9% 17,7%
CEDRO con CER 29 33 36 1.556 -12,1% -13,2% -98,1% -98,3%
Otros depésitos ® 8919 9.233 9519 7.657 -3,4% -4,6% 16,5% 3,9%
Depésitos del sector privado 88671 87.956 86.144 76.317 0.8% -0.5% 16.2% 3.6%
Depésitos del sector piblico 33.698 32.945 32.284 27.775 2.3% 1.0% 21.3% 82%

Depésitos del sector privado y del sector publico en délares " 4.119 4.009 3.912 4.053 2,8% 1,6%

Préstamos al sector privado y al sector publico en pesos " 62.209 60.923 59.578 54.561 2,1% 0,8% 14,0% 1,7%
Préstamos al sector privado 46.852 45.585 43.743 34435 2.8% 1.5% 36.1% 21.4%

Adelantos 8282 8491 8.402 6.112 -2,5% -3.7% 35,5% 20,9%
Documentos 10.902 10320 9.686 6732 5,6% 4,3% 62,0% 44,5%
Hipotecarios 8.665 8611 8.583 8756 0,6% -0,6% -1,0% -11,7%
Prendarios 2394 2288 2.195 1.677 4,6% 3,3% 42,7% 27,3%
Personales 7617 7.149 6.845 4451 6,5% 52% 71,1% 52,6%
Tarjetas de crédito 5.485 5.113 4.659 3222 7.3% 59% 70,2% 51,9%
Otros 3.507 3612 3373 3.484 -2,9% -4,1% 0,7% -10,2%

Préstamos al sector publico 15.357 15.338 15.836 20.127 0.1% -L1% =23.7% -31.9%

Préstamos al sector privado y al sector publico en délares " 2.497 2.455 2.498 1.753 1,7% 42,4%

Agregados monetarios totales o
M1 (circulante en poder del publico + cta. cte. en pesos) 80.240 78.360 72.390 62.789 2,4% 1,1% 27,8% 14,0%
M2 (MI + caja de ahorro en pesos) 106.209 103.831 97.554 84.746 2,3% 1,0% 25,3% 11,8%
M3 (circulante en poder del publico + depésitos totales en pesos) 165.057 162.211 157.454 136.728 1,8% 0,5% 20,7% 7.7%
M3%* (M3 + depésitos totales en délares) 177.603 174.292 169.060 148.671 1,9% 0,6% 19,5% 6,6%

Agregados monetarios privados
MI (circulante en poder del pablico + cta. cte. privada en pesos) 65.582 64.386 60.943 51.035 1,9% 0,6% 28,5% 14,6%
M2 (M1 + caja de ahorro privada en pesos) 86.929 85.227 80.549 69.318 2,0% 0,7% 25,4% 11,9%
M3 (circulante en poder del piblico + depésitos totales privados en pesos) 131.360 129.265 125.170 108.953 1,6% 03% 20,6% 7,6%
M3%* (M3 + depdsitos totales privados en dolares) 143.905 141.347 136.775 120.896 1,8% 0,5% 19,0% 6,2%

Variaciones promedio
Factores de variacion Mensual Trimestral Acumulado 2006 Ultimos 12 meses
Nominal | Contribucién ”| Nominal | Contribucién ”| Nominal |Contribucién | Nominal | Contribucion

Base monetaria 3.528 6,3% 4.263 7,7% 3.528 6,3% 9.261 18,5%
Sector financiero 1.228 2,2% -570 -1,0% 1.228 22% -5.782 -11,5%
Sector publico -367 -0,7% -1.716 -3,1% -367 -0,7% -3.702 -7,4%

Adelantos transitorios + transferencias de utilidades 429 167 429 2205
Utilizacion de la cuenta del gobierno nacional -532 -724 -532 -1.169
Crédito externo -265 -1.160 -265 -4.738

Sector externo privado 2.197 3,9% 5.208 9,5% 2.197 3,9% 28.950 57,8%

Titulos BCRA 700 1,3% 1.717 3,1% 700 1,3% -8.831 -17,6%

Otros -230 -0,4% -376 -0,7% -230 -0,4% -1.375 -2,7%

Reservas internacionales -7.655 -28,1% -6.439 -24,7% -7.655 -28,1% -233 -1,2%
Intervencion en el mercado cambiario 722 2,6% 1.733 6,7% 722 2,6% 9.909 49,9%
Pago a organismos internacionales -8.753 -32,1% -9.222 -35,4% -8.753 -32,1% -13.373 -67,4%
Otras operaciones del sector pablico 264 1,0% 874 3,4% 264 1,0% 4.222 21,3%
Efectivo minimo -35 -0,1% -85 -0,3% -35 -0,1% -1.484 -7.5%
Valuacién tipo de pase 76 0,3% 49 0,2% 76 0,3% -238 -1,2%
Otros 71 0,3% 212 0,8% 71 0,3% 731 3,7%

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

3 Neto de BODEN contabilizado.

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

Fuentes: Contabilidad del Banco Central de la Replblica Argentina y Régimen Informativo SISCEN.
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Tasas en porcentaje nominal anual y montos en millones. Promedios mensuales.

Tasas de Interés Pasivas Ene-06 Dic-05 Nov-05 Oct-05 Ene-05
Call en pesos (a | dia)
Tasa 7,17 6,73 6,62 4,65 2,18
Monto operado 814 912 924 810 267
Plazo Fijo
En pesos
30 dias 5,32 4,74 4,43 4,09 2,83
60 dias o mas 6,01 5,87 5,34 5,26 3,47
BADLAR Total (mas de $1 millén, 30-35 dias) 6,23 5,50 5,08 4,63 2,78
BADLAR Bancos Privados (mas de $1 millon, 30-35 dias) 8,22 7,48 6,78 6,10 3,21
En ddlares
30 dias 0,60 0,58 0,60 0,58 0,30
60 dias o mas 1,12 I 1,12 1,02 0,69
BADLAR Total (mas de US$| millon, 30-35 dias) 0,63 0,55 0,61 0,56 0,27
BADLAR Bancos privados (mas de US$1 millon, 30-35 dias) 1,06 0,98 1,06 1,24 0,78
Tasas de Interés Activas Ene-06 Dic-05 Nov-05 Oct-05 Ene-05
Prime en pesos a 30 dias 7,53 7,14 6,70 6,39 5,59
Cauciones en pesos
Tasa de interés bruta a 30 dias 8,12 7,85 7,11 6,34 3,39
Monto operado (total de plazos) 97 92 93 90 73

Préstamos al sector privado en pesos M

Adelantos en cuenta corriente 17,43 17,06 16,79 16,48 13,84
Documentos a sola firma 11,30 11,60 11,12 10,73 9,80
Hipotecarios 11,63 11,56 11,37 11,03 11,08
Prendarios 9,41 10,17 10,10 10,34 11,00
Personales 24,05 24,42 24,49 24,65 26,17
Tarjetas de crédito s/d 27,41 27,96 27,59 27,37
Tasas de Interés Internacionales Ene-06 Dic-05 Nov-05 Oct-05 Ene-05
LIBOR
| mes 4,48 4,36 4,15 3,99 2,49
6 meses 4,73 4,67 4,55 4,36 2,89

US Treasury Bond

2 anos 4,39 4,39 4,41 4,26 3,21

10 afios 4,40 4,46 4,53 4,46 4,21
FED Funds Rate 4,26 4,17 4,00 3,75 2,25
SELIC (a | afio) 17,69 18,21 18,89 19,30 17,94

(1) Los datos hasta septiembre corresponden al requerimiento informativo mensual SISCEN 08, en tanto que los de octubre son estimaciones realizadas

a partir del 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 Ene-06 Dic-05 Nov-05 Oct-05 Ene-05
Tasas de pases BCRA
Pasivos | dia 4,50 4,48 4,00 3,76 slo
Pasivos 7 dias 5,00 498 4,50 426 2,69
Activos 7 dias 6,00 6,00 5,78 5,26 3,19
Tasas de pases total rueda REPO
| dia 5,25 4,86 491 3,72 2,19
7 dias 5,37 5,20 4,79 4,46 2,69
Monto operado de pases rueda REPO (promedio diario) 2.194 2.708 1.527 1.769 1.657
Tasas de LEBAC en pesos
| mes 6,77 6,71 6,72 6,23 2,99
2 meses 6,92 6,91 slo slo slo
3 meses 7,13 7,30 7,26 6,95 3,64
9 meses slo slo 8,15 8,13 5,68
12 meses slo slo 8,90 8,90 6,07
Margen de NOBAC en pesos con cup6n variable
9 meses BADLAR Bancos Privados 2,98 slo slo slo slo
2 afios BADLAR Bancos Privados 5,33 4,72 5,09 3,87 slo
2 anos BADLAR Total 6,25 6,26 514 slo slo
Monto operado de LEBAC y NOBAC en el mercado secundario (promedio diario 186 100 135 167 92
Mercado Cambiario Ene-06 Dic-05 Nov-05 Oct-05 Ene-05
Dolar Spot
Casas de cambio 3,04 3,02 2,97 2,97 2,94
Referencia del BCRA 3,05 3,01 2,97 2,97 2,95
Dolar Futuro
NDF | mes 3,06 3,04 2,98 2,98 2,94
ROFEX | mes 3,05 3,02 2,97 2,97 2,94
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 180 228 270 201 58
Real (Pesos x Real) 1,35 1,32 1,34 1,32 1,09
Euro (Pesos x Euro) 3,69 3,58 3,50 3,57 3,86
Mercado de Capitales Ene-06 Dic-05 Nov-05 Oct-05 Ene-05
MERVAL
Indice 1.666 1.530 1.608 1.618 1.340
Monto operado (millones de pesos) 92 79 78 114 44
Bonos del Gobierno (en paridad)
BODEN 2012 (US$) 90,29 88,60 89,04 87,69 83,68
DISCOUNT (US$ - Leg. NY) 89,04 85,62 slo slo slo
BODEN 2014 ($) 89,52 88,48 90,35 90,11 slo
DISCOUNT (%) 95,71 94,73 94,78 slo slo
Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BODEN 2012 vs. US Treasury Bond 413 438 417 432 606
EMBI+ Latinoamérica (sin Argentina) 250 271 278 299 287

(1) Corresponden a promedios de los resultados de las licitaciones de cada mes.



