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1. Sintesis®

« El saldo promedio de los medios de pago totales (M2) alcanzé a $171.700 millones en febre-
ro, -evidenciando una caida impulsada basicamente por el comportamiento de los depésitos pu-
blicos, ya que el M2 privado evolucion6 de acuerdo a su patron estacional.

« La demanda de dinero del sector privado continu6 mostrando un buen desempefio. El circu-
lante en poder del publico aument6 0.1% en términos desestacionalizados. Por su parte, los de-
positos privados en pesos se incrementaron 1,8%. Entre estas colocaciones se destacaron las im-
posiciones a plazo, que acumularon un aumento de 4,8%, con avances tanto en el segmento mi-
norista (colocaciones de hasta $1 millon) como en el mayorista.

e Los bancos continuaron manteniendo elevados niveles de recursos liquidos. El ratio de li-
quidez en pesos mas inmediata (que incluye el efectivo, la cuenta corriente en el BCRA y los
pases netos en esta Institucion, como porcentaje de los depoésitos totales) se ubico en 22,1% 0,4
p.p. por encima del registrado en enero. En tanto, al considerar las tenencias de LEBAC y NO-
BAC por parte de las entidades el ratio también result6 superior al del mes previo (37,1%). La
posicion trimestral de efectivo minimo en pesos finalizé con un excedente del 0,6% de los dep6-
sitos totales.

o La posicion de efectivo minimo en moneda extranjera finalizo el mes con un excedente de
42% de los depositos en ddlares. Con el objetivo de facilitar la asignacion de estos recursos ex-
cedentes hacia créditos destinados al sector exportador, a comienzos de marzo el BCRA aprobd
una nueva operatoria, por la que comenzara a efectuar licitaciones de acceso a pases en moneda
extranjera. Los bancos que resulten adjudicatarios en las licitaciones, contra el pago de la prima
que resulte de cada licitacion, tendrén el derecho (“opcion”) a recibir del BCRA un pase en do-
lares con tasa prefiiada (la misma se fijard al momento de cada licitacion), en la medida en que
hayan incrementado sus préstamos en moneda extranjera y registren caidas de depdsitos en do-
lares.

o En el marco de la amplia liquidez que continud prevaleciendo, las tasas de interés pasivas
continuaron descendiendo. La tasa BADLAR bancos privados se redujo 1,2 p.p., alcanzando un
valor de 11,8% a fin de febrero. En tanto, las tasas de interés pagadas por los bancos privados a
las colocaciones minoristas, montos inferiores a $100.000, alcanzaron un nivel de 12,1%, con
una disminucién de 1,3 p.p. respecto al Gltimo dato de enero.

o Las tasas de interés activas también mostraron una disminucion, en particular, en las lineas
de més corto plazo. La tasa de interés cobrada por los adelantos en cuenta corriente cay6 3,5 p.p.
en el mes, ubicandose en un nivel promedio mensual de 22,6%. En el segmento mas operado, el
correspondiente a los adelantos otorgados con acuerdo a empresas por montos superiores a diez
millones de pesos, en Capital y GBA, alcanzé un nivel promedio de 17,5%, con un descenso
respecto a enero de 3 p.p.. Por otra parte, la tasa de interés para los préstamos otorgados bajo la
forma de documentos a sola firma cay6 3 p.p. ubicandose en un promedio de 20,7%. En tanto, el
saldo de préstamos en pesos al sector privado se mantuvo practicamente estable en el mes.

! Excepto que se indique lo contrario, las cifras a las que se hace referencia son promedios mensuales de datos diarios. Todas las cifras del presen-
te informe son provisorias y estan sujetas a revision
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2. Agregados Monetarios

El saldo promedio de los medios de pago totales (M2)
evidencid en febrero una caida superior a la esperada,
impulsada por el comportamiento de los depositos del
sector publico (ver Gréfico 2.1). En efecto, el M2 pro-
medi6 $171.700 millones disminuyendo 3,7% mientras
que la caida del M2 privado fue de so6lo 1,2%. El circu-
lante en poder del publico siguid su patron estacional y
aumento6 0,1% en términos desestacionalizados.

Entre los principales factores que explicaron la contrac-
cion mensual del M2 se encuentran las operaciones del
sector publico, destacandose dentro de éstas el incre-
mento en sus colocaciones a plazo y las compras de di-
visas. Asimismo, otro factor que contribuyé a la caida
de los medios de pago fue el aumento de los depoésitos a
plazo del sector privado. Estos efectos contractivos fue-
ron parcialmente compensados por compras netas de di-
visas del Banco Central y la disminucion del stock de
LEBAC y NOBAC del sector privado no financiero (ver
Gréfico 2.2).

Respecto al resto de los agregados monetarios, en febre-
ro, el M3, que incluye el circulante en poder del pablico
y los depositos en pesos de los sectores publico y priva-
do, registrd una contraccion de 0,6%, mientras que el
M3 privado registr6 un crecimiento de 0,5%.

En lo que respecta al total de depositos, los pertenecien-
tes al sector privado avanzaron 1,8%, mientras que los
correspondientes al sector publico presentaron una caida
de 4,3%.

En el segmento de colocaciones a la vista, los depdsitos
del sector publico mostraron una caida de 15,2%, rela-
cionada, en parte, a la compra de divisas para atender
sus futuros pagos en moneda extranjera. En tanto, los
depositos a la vista pertenecientes al sector privado per-
manecieron practicamente estables en el periodo presen-
tando una disminucion de 0,5%.

Por su parte, los dep6sitos a plazo avanzaron 6,2%, con
incrementos en ambos sectores. Las colocaciones priva-
das se expandieron 4,8%, con crecimientos tanto en el
segmento minorista (colocaciones de hasta $1 mill6n)
como en el mayorista (ver Grafico 2.3). Por su parte, los
depositos a plazo del sector publico crecieron 9%.

Nuevamente, es importante mencionar que durante el Gl-
timo mes la ANSES continu6 con su proceso de subas-
tas periddicas de depdsitos a plazo fijo con recursos del
Fondo de Garantia de Sustentabilidad del Sistema Inte-
grado Previsional Argentino (FGS). Cabe recordar que

Informe Monetario | Febrero de 2009 | BCRA | 4



Grafico 3.1
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el objetivo de dichas subastas es brindar fondeo a las en-
tidades para el otorgamiento de préstamos. En el mes, se
realiz6 una nueva licitacion de plazo fijo por $150 mi-
llones.

En el segmento en moneda extranjera, los depésitos to-
tales aumentaron en febrero un 2,7%, explicado princi-
palmente por los depoésitos del sector privado. De esta
forma, el agregado mas amplio, M3*, que incluye el cir-
culante en poder del publico y el total de depoésitos en
pesos y en moneda extranjera, se mantuvo estable, mos-
trando en términos interanuales un crecimiento de
10,2%

Teniendo en cuenta su posible impacto sobre la evolu-
cion futura de los depositos a plazo, debe mencionarse
que en el marco de la Ley 26.476, que entre otros puntos
trata sobre repatriacion de capitales, el BCRA emitio
dos comunicados, A 4.916 y A 4.917, que reglamentan
el mecanismo de ingreso de los fondos provenientes de
dicha operacion. En este sentido, establecié la obliga-
cion de constituir un plazo fijo por un término de dos
afios con los fondos ingresados. Dicho plazo fijo podra
ser precancelado siempre que el destino de los recursos
fuere la suscripcién de titulos publicos emitidos por el
Estado nacional, la compra en el pais de viviendas nue-
vas, asi como la construccion de nuevos inmuebles, fina-
lizacién de obras en curso, financiamiento de obras de
infraestructura, inversiones inmobiliarias, agroganade-
ras, industriales, turismo o de servicios. Adicionalmente,
dispuso que las transferencias provenientes del exterior
deberan corresponder a tenencias al 31 de diciembre de
2007 de: activos externos en entidades bancarias, finan-
cieras u otras bajo supervision de Bancos Centrales y/o
Comisiones de valores, o bien de otros activos adquiri-
dos con anterioridad a la fecha establecida cuya venta
hubiera dado origen a tenencias de activos externos en
alguna de las entidades antes mencionadas.

3. Liquidez Bancaria®

El ratio de liquidez de las entidades financieras continué
elevado durante febrero. - la suma del efectivo en ban-
cos, las cuentas corrientes de los bancos en el BCRA y
los pases (netos) representd en promedio 22,1% de los
depdsitos en pesos en febrero (ver Gréfico 3.1), 0,4 p.p.
por encima del registrado en enero. En tanto, al conside-
rar las tenencias de LEBAC y NOBAC por parte de las
entidades el ratio también resulté superior al del mes
previo (37,1% respecto a 36,6% en enero).

La posicion trimestral de efectivo minimo diciembre

2008 - febrero 2009 finaliz6 con un excedente de 0,6%
de los depositos totales en pesos (ver Grafico 3.2). Los
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Griéfico 4.1
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bancos privados tanto como los publicos exhibieron un
superavit, del 0,9% y 0,3% de los depositos, respectiva-
mente.

La posicion de efectivo minimo en moneda extranjera
finalizo el mes con un excedente de 42% de los depdsi-
tos en délares?, nivel similar al del mes anterior. Este re-
sultado se dio con incremento del otorgamiento de prés-
tamos en esta moneda que no superd el aumento de los
depositos en esta denominacion. Cabe destacar que a
comienzos de marzo, el Banco Central habilité un ins-
trumento destinado principalmente a impulsar los crédi-
tos al sector exportador en el contexto de elevado exce-
dente de liquidez en moneda extranjera mencionado (ver
Seccion Préstamos).

4. Préstamos 3

Parcialmente influenciados por factores de orden esta-
cional relacionados al receso estival, los préstamos en
pesos al sector privado se mantuvieron practicamente
estables en febrero, al registrar una variacién en su pro-
medio mensual de -0,1% ($140 millones), presentando
en términos interanuales un crecimiento de 17,2% (ver
Grafico 4.1). No obstante los factores asociados al ca-
lendario, la profundidad de la crisis internacional y su
inevitable impacto en la economia doméstica, generan
una creciente incertidumbre sobre los agentes econémi-
cos locales, motivando conductas prudenciales que se
reflejarian en una disminucion tanto de la oferta como
de la demanda de créditos.

Los préstamos con destino mayoritariamente comercial
presentaron en el mes un avance de 0,1% ($70 millo-
nes), presentando comportamientos disimiles entre sus
lineas. Las financiaciones instrumentadas con documen-
tos retrocedieron 2,1% ($390 millones), al igual que las
restantes financiaciones comerciales que cayeron 1,3%
($60 millones). En tanto, los adelantos en cuenta co-
rriente avanzaron 3,3% ($520 millones), continuando
con el dinamismo exhibido desde comienzos del afio
(ver Gréfico 4.2).

Por su parte, las financiaciones destinadas principalmen-
te al consumo disminuyeron 0,4% ($180 millones) en
febrero. Los créditos con tarjeta de crédito presentaron
una reduccion de 2,3% ($350 millones), mientras que
los préstamos personales se incrementaron 0,6% ($170
millones).

La Posicion de efectivo minimo en ddlares incluye el defecto de aplicacion de la capacidad de préstamo en moneda extranjera que verifican las
entidades financieras en un determinado periodo, el cual incrementa la exigencia de efectivo minimo de dicho periodo.

3 Las variaciones mensuales de préstamos se encuentran ajustadas por los movimientos contables, fundamentalmente ocasionados por traspasos

de créditos en cartera de las entidades a fideicomisos financieros.
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Los préstamos con garantia real presentaron una leve
caida de 0,1% ($20 millones). Los créditos prendarios
retrocedieron 0,9% ($70 millones), registrandose a fines
de febrero la constitucion de un fideicomiso financiero
por un monto de $100 millones. En tanto, los préstamos
hipotecarios ascendieron 0,3% ($50 millones).

Como fuera mencionado en la Seccion 2., durante febre-
ro la ANSES realiz6 una nueva licitacion de depdsitos a
plazo fijo, en el marco de la serie de subastas que viene
realizando destinadas a brindar fondeo a las entidades
financieras para el otorgamiento de préstamos. En esta
ocasion, se otorgaron fondos en moneda local cuyo des-
tino es financiar el consumo.

Por su parte, los préstamos en moneda extranjera al sec-
tor privado revirtieron su comportamiento de los Gltimos
meses, registrando un avance de 2,4% (u$s140 millo-
nes). Este incremento estuvo explicado fundamental-
mente por las financiaciones con documentos (ver Gra-
fico 4.3), que en el mes avanzaron 1,9% (u$s 90 millo-
nes).

Cabe destacar que a comienzos de marzo, el BCRA
aprob6 una nueva operatoria, por la que comenzara a
efectuar licitaciones de acceso a pases en moneda ex-
tranjera. Mediante esta medida se busca orientar los ele-
vados recursos excedentes en dolares (ver Seccion 3) en
los bancos hacia préstamos al sector exportador. Los
bancos que resulten adjudicatarios en las licitaciones,
contra el pago de la prima que resulte de cada licitacion
tendran el derecho (“opcién”) a recibir del BCRA un pa-
se en délares con tasa prefijada (Ila misma se fijara al
momento de cada licitacion), en la medida que la enti-
dad solicitante haya incrementado sus préstamos en mo-
neda extranjera y registre una caida de depoésitos en do-
lares.

5. Tasas de Interés

Titulos emitidos por el BCRA*

Durante febrero, las tasas en el mercado primario de
LEBAC fueron levemente superiores con respecto al
mes previo. Al igual que en enero, se registraron
adjudicaciones para dos y tres meses de plazo,
agregandose en el transcurso de febrero colocaciones a
cuatro y siete meses. A su vez, los montos adjudicados
resultaron superiores en comparacion al mes pasado.

En lo que respecta a las NOBAC, las colocaciones
efectuadas en el mes se realizaron principalmente a

* En esta seccion las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
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nueve meses de plazo y con un margen promedio de 1,3
puntos sobre la tasa BADLAR de bancos privados. (ver
Grafico 5.1).

Contrariamente a lo ocurrido el mes pasado, el total
colocado fue inferior al monto vencido arrojando un
efecto monetario expansivo..

Por otra parte, el BCRA continu6 realizando compras y
ventas en el mercado secundario. Las recompras fueron
por menor monto que el mes pasado y liquidables en
pesos. En este mes, las ventas realizadas fueron
superiores al valor comprado, aunque tuvieron un efecto
neto contractivo de sélo $10 millones.

Como consecuencia de lo descripto, el stock de titulos
emitidos por el BCRA revirti6 la suba experimentada en
enero, colocandose en VN $ 36.500 millones. De dicho
valor, el 76,4% estaba conformado por Notas, que
disminuyeron su participacion en el total de titulos en
2,2 p.p. respecto al mes anterior

Al analizar las tenencias de LEBAC y NOBAC por tipo
de tenedor, se observa que los bancos registraron una
baja en su cartera pero continuaron explicando mas del
75% del stock en circulacién. Estos titulares tenian
aproximadamente el 60% del total de notas del BCRA.
El resto de los tenedores (Compafiias de Seguros, FCI,
Inversores del Exterior, entre los mas importantes) no
presentaron variaciones significativas durante el mes,
disminuyendo en conjunto s6lo un 2% (ver Grafico 5.2).

Mercados Interfinancieros
Mercado de Pases!

En febrero, el contexto de holgada liquidez bancaria
generd un aumento en el stock de pases netos (pasivos-
activos) para el BCRA, con un aumento en el stock de
pases pasivos y una reduccion del stock de pases activos.
En efecto, el saldo promedio de pases pasivos evidencid
un leve aumento de $200 millones y su valor promedio
mensual alcanzé un nivel de $15.995 millones®. Por su
parte, el stock promedio de pases activos registré un
descenso de $1.070 millones.

Las tasas de interés de los pases a tasa fija se
mantuvieron en los mismos niveles que en enero, tanto
para las operaciones activas como para las pasivas. De
este modo, las tasas de interés de pases pasivos
permanecieron en 10,5% y 11% para 1 y 7 dias,
respectivamente, mientras que las tasas de interés de

% Dicho monto estuvo distribuido entre todas las modalidades en las que opera el BCRA (rueda REPO, operaciones nocturnas y fondos comunes
de inversion).
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pases activos de 1 y 7 dias se ubicaron en 12,5% y 13%,
respectivamente.

Mercado Interbancario *

Las tasas de interés del mercado interbancario continua-
ron la tendencia descendente que habian comenzado
desde diciembre, de acuerdo a la abundante liquidez que
siguid prevaleciendo en el mercado local. La tasa de in-
terés promedio para los préstamos interbancarios fue de
10,9% en febrero, 1,2 p.p. menos que en enero, con los
montos operados que continuaron en niveles histdrica-
mente bajos -$471 millones promedio en febrero-.

En particular, la tasa de interés promedio para los prés-
tamos interbancarios por operaciones a 1 dia habil se re-
dujo en 0,5p.p. respecto de enero, cerrando en 10,4%.
Por su parte, si bien es un mercado poco significativo -
en cuanto al monto operado- la tasa por operaciones in-
terbancarias a 7 dias se redujo en 5p.p. (ver Grafico 5.3).

Por su parte, tras haber alcanzado a fines de 2008 el
maximo de los Gltimos cinco afios, la dispersion de la ta-
sa de las operaciones interbancarias continué disminu-
yendo en febrero. En este sentido, el desvio de las tasas
de interés se redujo en este mes a 2,3%.

A su vez, por segundo mes consecutivo las entidades
financieras no bancarias (EFNB) no sélo fueron
otorgantes netos de fondos en el mercado interbancario,
lo que es poco habitual, sino que por primera vez desde
enero de 2006 fueron las principales otorgantes, por
encima de la banca puablica. Si bien las entidades
publicas, como es habitual, siguieron siendo otorgantes
netas, lo fueron por un monto significativamente
reducido lo que se refleja en su participacion en este
mercado (ver Gréfico 5.4).

Tasas de Interés Pasivas!

Durante febrero las tasas de interés pasivas continuaron
con la tendencia decreciente iniciada a principios de
afio, en un marco de comoda posicion de efectivo mini-
mo de las entidades, y de mayores colocaciones a plazo
fijo. Sin embargo, el descenso observado durante el mes
fue significativamente menor al registrado durante ene-
ro. La tasa BADLAR bancos privados se redujo 1,2 p.p.,
alcanzando un valor de 11,8% a fin de mes, mientras
que la caida registrada en enero habia alcanzado los 6,8
p.p. (ver Gréfico 5.5). Por su parte, también se observé
un descenso en las tasas de interés pagadas por los ban-
cos privados a las colocaciones minoristas, montos infe-
riores a $100.000. En este Gltimo segmento, las tasas de
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interés alcanzaron un nivel de 12,1%, con una disminu-
cion de 1,3 p.p. respecto al Gltimo dato de enero. Cabe
sefialar que durante todo el mes, el spread entre las tasas
de interés del tramo mayorista y minorista fue negativo,
alcanzando valores de hasta 1 p.p.. Este fenémeno esta-
ria asociado con la holgada situacion de liquidez de las
entidades, que tendria cierto caracter estacional (ver
Gréfico 5.6).

Por ultimo, al analizar las tasas de interés por tipo de
depositante, se observé un descenso tanto en las perso-
nas fisicas como juridicas, destacdndose el registrado
para las tasas de interés pagadas a las primeras, que se
ubicaron en 12,6%, 1,3 p.p. por debajo del nivel regis-
trado a fin de enero. En tanto, las tasas de interés paga-
das a las personas juridicas cayeron 0,5 p.p. alcanzando
un valor de 12,5%.

Tasas de Interés Activas'®

Durante febrero, las tasas de interés activas registraron
caidas, destacandose los experimentados por las perte-
necientes a los estratos de corto plazo, en linea con la
reduccion que mostraron las tasas de interés pasivas
desde el mes pasado. A su vez, también se observaron
caidas en las tasas de interés de las lineas de mediano y
largo plazo.

La tasa de interés de adelantos en cuenta corriente cayd
3,5 p.p. en el mes, ubicandose en un nivel promedio
mensual de 22,6% (ver Grafico 5.7). En el segmento
mas operado correspondiente a los adelantos otorgados
con acuerdo a empresas por montos superiores a diez
millones de pesos, en Capital y GBA, alcanz6 un nivel
promedio de 17,5%, con un descenso respecto a enero
de 3p.p.. Por su parte, la tasa de interés para los présta-
mos otorgados bajo la forma de documentos a sola firma
cay6 3p.p. ubicandose en un promedio de 20,7%.

Las tasas de interés de los préstamos relacionados con el
consumo se mantuvieron relativamente estables. En este
sentido, la correspondiente a los préstamos personales
no registrd cambios respecto al mes anterior, mante-
niendo un valor promedio de 36,6%, mientras que las ta-
sas de interés de las financiaciones con tarjeta de crédito
correspondientes a enero se incrementaron 0,4p.p., al-
canzando un valor promedio de 29,4%.

Por ultimo, las tasas de interés de préstamos hipoteca-
rios alcanzaron un promedio mensual de 14%, con una
reduccion de 2,5p.p. respecto al nivel observado en ene-

® La informacion para elaborar esta seccion surge del requerimiento informativo mensual SISCEN 08 el cual presenta informacion hasta noviem-
bre de 2008, los valores de diciembre de 2008 y enero de 2009 fueron estimados a partir del requerimiento diario SISCEN 18, con datos diarios
de préstamos otorgados al sector privado en Capital Federal y Gran Buenos Aires.
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ro. Cabe mencionar que esta tasa de interés esta referida
solamente a las operaciones concertadas a tasa de interés
fija o repactable y que no comprende las convenidas a
tasa variable. Por otra parte, la tasa de interés corres-
pondiente a las financiaciones con garantia prendaria se
ubicé en 21,2%, con una caida mensual de 1,7 p.p..

6. Reservas Internacionales y
Mercado de Divisas’

El stock de reservas internacionales alcanzo a u$s47.025
millones al término de febrero, manteniéndose estable
respecto al mes anterior (ver Grafico 6.1). Entre los
factores que incidieron sobre las reservas internacionales
pueden mencionarse el rol del BCRA en el Mercado
Unico y Libre de Cambios (MULC), que fue vendedor
neto, aungue por un reducido monto. Adicionalmente,
las cuentas de efectivo minimo en moneda extranjera se
contrajeron, mientras que las operaciones del sector
publico involucraron ingresos de reservas.

En el mercado cambiario, durante febrero el peso
continud depreciandose frente al ddlar estadounidense y
frente al real (1,4% y 0,9%, respectivamente). Las
cotizaciones promedio fueron 3,51 $/u$s (ver Grafico
6.2) para el caso del Doélar estadounidense y 1,51 $/real
para el Real. Por el contrario, respecto al Euro el peso se
aprecio 1,9%, siendo la cotizacion promedio 4,5 $/Euro.

7. Mercado de Capitales

Acciones

A lo largo de febrero la volatilidad histérica de la mayo-
ria de los indices accionarios se redujo levemente (Gra-
fico 7.1). Especificamente, la volatilidad esperada del
principal indice del mercado americano -el S&P- au-
mentd levemente, especialmente en los Gltimos dias de
febrero y su promedio mensual fue 45,6%, siguiendo en
niveles histdricamente altos. En lo que respecta a la bol-
sa local, también se registrd un escenario con menor vo-
latilidad. En concreto, la volatilidad del MERVAL - 18
ruedas - en términos anualizados y medida en dolares
fue 37% en febrero, 8 p.p. menos que en enero.

Los indices bursétiles por region segun el MSCI conti-
nuaron con una performance negativa en febrero. El
MSCI global perdi6 10,5%, el de Japdn 12,4%, el de Eu-
ropa 11,8%, y el de Latinoamérica 5,2% (Grafico 7.2).
Los ultimos doce meses mostraron el siguiente resulta-

" En esta seccion las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
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Graéfico 7.3
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do: el MSCI de Europa perdié 56,9%, seguido por el de
Latinoamérica (56,1%), el global (48,4%), y el de Japon
(41%). Debe destacarse que en el mismo periodo del
S&P 500 norteamericano también arrojo una pérdida,
que ascendio a 44,8%.

En Argentina, durante febrero, el indice MERVAL -
medido en pesos— retomd la senda negativa tras haberse
mantenido casi sin cambios en enero. En concreto, per-
di6 5,4% al cerrar en 1.019 puntos. En los ultimos doce
meses el MERVAL acumul6 una pérdida de 53%, mien-
tras que en lo que va de 2009 el descenso acumulado es
5,6%.

El volumen promedio operado diariamente en la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires durante febrero fue de
$34 millones, levemente por encima de enero. Sin em-
bargo, debe resaltarse la fuerte caida en el monto nego-
ciado si comparamos respecto de febrero de 2008, cuan-
do habia sido $75 millones superior.

Titulos Publicos

En el mercado de titulos publicos continud la elevada
aversion al riesgo que se viene observando desde sep-
tiembre. Especificamente, el EMBI+ que mide los
spreads de los paises emergentes se incremento en 17
p.b.. En particular, el spread de la deuda externa de La-
tinoamérica se redujo 3 p.b. y el de Argentina se incre-
ment6 en 232 p.b. (Gréfico 7.3). En tanto, el spread de
los contratos de Credit Default Swaps (CDS) de Argen-
tina a 5 afios aument6 en 310 p.b..

Debe mencionarse que a fin de mes cerr6 el “tramo in-
ternacional” del canje de Préstamos Garantizados (PG)
con tenedores del exterior. Esta operatoria permitio el
canje de PG por un bono o pagaré con vencimiento en el
afio 2014 con amortizacion integra al vencimiento (ene-
ro de 2014). Al igual que los titulos entregados en el
tramo local, los intereses seran pagaderos trimestralmen-
te, a una tasa equivalente a la BADLAR maés 275 p.b.,
excepto para los servicios que venzan para el primer afio
cuya tasa de interés sera de 15,4%.

El volumen de titulos publicos operado (en promedio
diario) en febrero continu6 en los valores reducidos que
se observaron durante los Gltimos meses, aunque con un
leve incremento respecto de enero, de $ 40 millones, al
ser el promedio diario operado de $457 millones. Al
igual que en el caso de las acciones, respecto de un afio
atras el monto operado se redujo significativamente.
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Titulos Privados

En lo que respecta al mercado de deuda privada, en fe-
brero se registré una emision via obligaciones negocia-
bles (ON). La misma correspondié a Emgasud SA, que
colocd un titulo por un monto total de u$s101,6 millones
a un precio de corte del 100% del valor nominal. La tasa
fija es del 14% nominal anual y su vencimiento es en di-
ciembre de 2011. Amortizard en 5 cuotas semestrales
consecutivas e iguales (del 20% de su VN) y pagard in-
tereses semestralmente.

Fondos Comunes de Inversion

Durante febrero, el patrimonio de los fondos comunes
de inversion (FCI) experimentd un leve crecimiento
respecto al mes previo. El incremento fue explicado por
el aumento del segmento en pesos, el cual finalizo el
mes con un total de $11.425 millones, un 1,3% superior
en comparacion con enero.

Respecto a la estructura por tipo de fondo en moneda
local, la mayor disminucién (4,8%) se presentd en el
tramo de renta variable. Este hecho se debi6 Unicamente
a los menores precios de las cuotapartes, los cuales
mostraron, al igual que el mes pasado, una rentabilidad
negativa del 5%. Asi, finalizaron febrero en $1.250
millones perdiendo 0,7 p.p. de representacion en el total
de los FCI en pesos. De este modo, acumularon un
descenso del 10% en lo que va del 2009, ubicandose en
uno de sus valores mas bajos de los altimos afios.

Por otro lado, el segmento de los money market aumentd
1% respecto a enero, alcanzando un monto de $8.400
millones. Pese a la suba, ocasionada tanto por el mayor
nivel de precios como por la cantidad de cuotapartes,
este tramo perdio participacion (0.2 p.p.) en el total de
FCI en pesos, representando un 73,6%.

Por ultimo, los segmentos de renta mixta y fija también
experimentaron subas. El mas destacado fue el de renta
fija con un ascenso de 8.5% respecto el mes pasado,
terminando febrero en $1.530 millones. Este hecho
provoco un aumento en la representacion del tramo en el
total de los FCI en pesos (Ver Grafico 7.4).

En lo que respecta a los FCI en moneda extranjera, que
representan solo el 9% del total de los FCI, registraron
un retroceso del 3%, alcanzando un monto aproximado
de $1.200 millones a fines de febrero. La disminucidn se
observo en todos los tipos de fondos, siendo los de renta
variable y mixta los que sufrieron mayores caidas (del
8% Yy 4% respectivamente). En el primer segmento
mencionado, la baja se registré por menores cantidades

Informe Monetario | Febrero de 2009 | BCRA | 13



Grafico 7.7

millones $ Activos Subyacentes
1.200 - (Febrero 2008, Enero 2008 y Febrero 2009)
1,000 B Préstamos Personales Cupones de Tarjetas de Crédito

. [ Créditos Comerciales M Flujos Futuros de Fondos

Créditos Prendarios M Contratos de Leasing
800
E—
600
400
91% ]
200
- o
0 . . ;
Feb-08 Ene-09 Feb-09
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de CNV y otros
Grafico 7.8
Fiduciantes
Enero Febrero
Comercios
Minoristas
1% Entidades

Comercios
Financieras

35%

Minoristas
28%

Otros

6%

Entidades
Financieras

Mutuales,

N Mutuales,
Cooperativas y

Cooperativas y
Emisoras de tarjetas Otros
de crédito no 7%
bancarias
29%

24% Emisoras de tarjetas
de crédito no
bancarias
23%

Fuente: Elaboracién propia en base a CNV y otros.

8 Se consideran Gnicamente fideicomisos financieros de oferta publica.

de cuotapartes y por una fuerte caida en los precios de
las mismas. En cambio, en el segundo tipo de fondo, la
disminucién se explicod Unicamente por la caida en
precios.

Los fondos en dolares registraron en febrero de 2009 el
valor mas bajo de los Gltimos afios, acumulando una
caida del 81% desde su maximo nivel alcanzado en
febrero de 2008 (ver Gréfico 7.5).

Fideicomisos Financieros?

Las emisiones de fideicomisos financieros totalizaron
$448 millones en febrero (ver Gréfico 7.6),
evidenciando una fuerte caida tanto respecto al mes
anterior como también, al mismo mes del afio pasado (-
40% y -37%, respectivamente). Sin embargo, dicha
caida no estuvo relacionada con la menor cantidad de
colocaciones sino con la suscripcién de titulos
fiduciarios de valores nominales relativamente bajos. En
este sentido, en el mes se registraron un total de 19
emisiones, sélo 2 menos que el mes pasado y 6 mas que
en febrero de 2008. Como consecuencia de lo anterior,
el monto promedio por colocacion diminuyd respecto al
mes previo, ubicandose en $24 millones.

Durante febrero se advirtio6 una mayor variedad de
activos titulizados. En efecto, los vinculados al consumo
(cupones de tarjetas de crédito y préstamos personales)
representaron el 67% del total (ver Grafico 7.7),
perdiendo relevancia tanto en relacién al mes anterior
como al mismo mes del afio pasado. Esto obedecio a la
mayor participacion de otro tipo de activos, en especial,
los créditos prendarios, que constituyeron el 26% de los
bienes fideicomitidos. El resto correspondié a créditos
comerciales (4%) y a flujos futuros de fondos (3%),
ambos relacionados con la actividad agropecuaria.

Las entidades financieras tuvieron una participacion
destacada en el rol de fiduciantes pese a haber registrado
una caida en el monto securitizado de 10%, siendo
responsables del 35% de las colocaciones (ver Grafico
7.8). Por su parte, las mutuales, cooperativas y emisoras
no bancarias de tarjetas de crédito y los comercios
minoristas representaron el 29% y el 28% de las
titulizaciones, respectivamente. Cabe destacar que, si
bien todos los tipos de fiduciantes evidenciaron un
descenso en los montos securitizados, los comercios
minoristas registraron el mayor retroceso (-63% respecto
a enero), siendo asi los Unicos que perdieron
participacion respecto al mes anterior.
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Luego del fuerte ajuste a la baja del mes pasado, las
tasas de interés de corte de los titulos senior continuaron
descendiendo, en linea con el comportamiento de las
tasas de interés del mercado monetario (ver Grafico 7.9).
En efecto, la tasa de corte de los titulos senior
(promedio ponderado por monto) concertados a tasa
variable se ubico en 19,9%, 1,4 p.p. por debajo del
promedio del mes pasado, mientras que la de los titulos
adjudicados a tasa fija alcanzé 18,5%, disminuyendo 2,7
p.p. respecto a enero. Por su parte, la duration promedio
ponderado de los titulos senior se ubicd en 5,1 meses,
1,6 meses por debajo de la del mes previo.

La tenencia de titulos emitidos por FF por parte de
entidades financieras, finaliz6 febrero en $5.900
millones, lo cual representé solamente el 1,8% del total
de activos del sistema financiero®, al igual que en enero.
Dicho monto resultd ligeramente superior respecto al del
mes anterior, a pesar de la disminucion en el monto
colocado de FF que tuvo lugar este mes.

9 Correspondiente al total de activos neteados en base a la Gltima informacion de balance de las entidades financieras, con fecha enero de 2009.
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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
Feb-09 Ene-09 Dic-08 Feb-08
Nominal Real Nominal Real

Base monetaria 102.740 105.121 106.439 95.281 -2,3% -2,7% 7,8% 1,0%

Circulacién monetaria 79.053 80.919 80.247 70976 -2,3% -2,7% 11,4% 43%
En poder del publico 70.929 72302 70.897 64.753 -1,9% -2,3% 9,5% 2,6%
En entidades financieras 8.124 8617 9.350 6.223 -57% -6,1% 30,5% 22,3%

Cuenta corriente en el BCRA 23.687 24202 26.192 24.305 -2,1% -2,5% -2,5% -87%

Stock de Pases
Pasivos 15.995 15.795 10.187 10.424 1,3% 0,8% 53,4% 43,7%
Activos 1.552 2.621 2302 10

Stock de Titulos del BCRA (en valor nominal)

LEBAC (no incluye cartera para pases)

En pesos 8.161 9.291 11.771 25.746 -12,2% -12,5% -68,3% -70,3%

NOBAC 30.189 29.269 28.389 28.943 3,1% 2,7% 43% -2,3%

Reservas internacionales del BCRA © 47.058 46.789 46.198 48.407 0,6% -2,8%

Depésitos del sector privado y del sector publico en pesos ) 199.047 199.306 197.281 187.859 -0,1% -0,6% 6,0% -0,8%
Cuenta corriente @ 63.247 68.116 64.949 49.682 1% 7,5% 27,3% 19.2%
Caja de ahorro 37.529 37.936 37.358 37.464 -1L1% -1,5% 0,2% -6,2%
Plazo fijo no ajustable por CER 87.446 82.274 82.626 87.368 6,3% 5.8% 0,1% -6,3%
Plazo fijo ajustable por CER 147 237 320 1.644 -38,0% -383% -91,1% -91,6%
Otros depésitos 10.679 10.743 12.028 11.700 -0,6% -1,0% 87% -14,5%
Depositos del sector privado 139.299 136.866 135.460 136.007 1.8% 1,3% 2.4% -4.1%
Depésitos del sector publico 59.748 62.440 61.821 51.852 -4.3% -4.7% 15.2% 7.9%

Depésitos del sector privado y del sector pablico en délares 9.900 9.643 9.346 7.558 2,7% 31,0%

Préstamos al sector privado y al sector pablico en pesos 117.391 119.125 119.038 103.394 -1,5% -1,9% 13,5% 6,3%
Préstamos al sector privado 107.865 108.173 108.134 92016 -0,3% -0.7% 17,2% 9.8%

Adelantos 16.372 15.855 15.735 14710 33% 2,8% 11,3% 42%
Documentos 18.479 18.871 19.516 17.966 -2,1% -2,5% 2,9% -3,7%
Hipotecarios 18.159 18.112 17.931 14.563 0,3% -02% 24,7% 16,8%
Prendarios 7401 7474 7.609 6.114 -1,0% -1,4% 21,1% 13,4%
Personales 27.624 27.609 27.669 22.604 0,1% -0,4% 222% 14,5%
Tarjetas de crédito 14.839 15.197 14711 11.752 -2,4% -2,8% 26,3% 18,3%
Otros 4.992 5.056 4.964 4.308 -1,3% -1,7% 15,9% 8,5%

Préstamos al sector publico 9.526 10.952 10.904 11.377 -13,0% -13,4% -16,3% -21,6%

Préstamos al sector privado y al sector publico en délares " 5.994 5.855 5.973 5.500 2,4% 9,0%

Agregados monetarios totales o
MI (circulante en poder del publico + cta. cte. en pesos) 134.177 140418 135.846 114.435 -4,4% -4,9% 17,3% 9,8%
M2 (M1 + caja de ahorro en pesos) 171.705 178.354 173.204 151.899 -3,7% -4,1% 13,0% 5,9%
M3 (circulante en poder del publico + depésitos totales en pesos) 269.977 271.608 268.178 252612 -0,6% -1,0% 6,9% 0,1%
M3* (M3 + depésitos totales en ddlares) 304.738 305.003 300.192 276.480 -0,1% -0,5% 10,2% 3.2%

Agregados monetarios privados
MI (circulante en poder del publico + cta. cte. privada en pesos) 109.866 111.433 109.267 101.310 -1,4% -1,8% 8,4% 1,6%
M2 (M + caja de ahorro privada en pesos) 144.402 146.149 143.009 135.668 -1,2% -1,6% 6,4% -0,3%
M3 (circulante en poder del publico + depésitos totales privados en pesos) 210.228 209.168 206.357 200.760 0,5% 0,1% 47% -1,9%
M3* (M3 + depésitos totales privados en délares) 239.296 237.039 233513 222376 1,0% 0,5% 7,6% 0,8%
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Variaciones promedio

Ultimos 12 meses

Factores de variacion Mensual Trimestral Acumulado 2009
Nominal | Contribucién ”| Nominal [ Contribucion | Nominal | Contribuciéon | Nominal | Contribucion
Base monetaria -2.381 -2,3% 1.594 1,6% -3.699 -3,6% 7.458 7,3%
Sector financiero -1.287 -1,3% -5.367 -5,2% -6.549 -6,4% -4.002 -3,9%
Sector publico -2.360 -2,3% -7.084 -6,9% -4.086 -4,0% -10.049 -9,8%
Sector externo privado 329 0,3% 4.781 4,7% 3.745 3,6% -7.881 -7.7%
Titulos BCRA 510 0,5% 8.055 7.8% 2.508 2,4% 20.705 202%
Otros 427 04% 1.209 1,2% 684 0,7% 8.686 85%
Reservas internacionales 269 0,6% 1.395 3,0% 860 1,8% -1.349 -2,9%
Intervencion en el mercado cambiario 97 0,2% 1.401 3,0% 1.091 2,3% -2.446 -52%
Pago a organismos internacionales -62 -0,1% -46 -0,1% -29 -0,1% -808 -1,7%
Otras operaciones del sector publico 59 0,1% -1.677 -3,6% -928 -2,0% 517 1,1%
Efectivo minimo 44 0,1% 460 1,0% 280 0,6% 731 1,6%
Resto (incl. valuacién tipo de cambio) 130 0,3% 1.256 2,7% 446 0,9% 657 1,4%

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 variacién de cada factor sobre la variable principal correspondiente al mes respecto al cual se estd realizando la variacién.

5 Cifras provisorias sujetas a cambio de valuacién

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

Tasas de Interés Pasivas Feb-09 Ene-09 Dic-08 Dic-08 Feb-08
Call en pesos (a | dia)
Tasa 10,89 12,09 14,04 14,04 7,30
Monto operado 419 379 574 574 791
Plazo Fijo
En pesos
30 dias 11,69 14,26 15,76 15,76 8,16
60 dias o mas 12,48 14,00 17,41 17,41 8,62
BADLAR Total (mas de $1 millon, 30-35 dias) 11,54 14,21 16,59 16,59 7,94
BADLAR Bancos Privados (més de $1 millon, 30-35 dias) 11,98 15,60 19,07 19,07 8,32
En ddlares
30 dias 1,46 1,64 1,68 1,68 1,22
60 dias o mas 2,24 2,27 2,48 2,48 2,12
BADLAR Total (mas de US$| millén, 30-35 dias) 1,65 1,70 1,50 1,50 1,27
BADLAR Bancos privados (més de US$1 millon, 30-35 dias) 2,38 2,59 2,86 2,86 3,03

Tasas de Interés Activas

Feb-09 Ene-09 Dic-08 Dic-08 Feb-08

Prime en pesos a 30 dias 21,99 25,99 27,76 27,76 12,13
Cauciones en pesos

Tasa de interés bruta a 30 dias 11,45 13,98 15,75 15,75 7,30

Monto operado (total de plazos) 191 114 122 122 117
Préstamos al sector privado en pesos ®

Adelantos en cuenta corriente 22,60 26,10 27,72 27,72 17,35

Documentos a séla firma 20,66 23,70 25,94 25,94 14,92

Hipotecarios 13,98 16,46 16,23 16,23 11,41

Prendarios 21,24 22,92 21,07 21,07 14,95

Personales 36,64 36,65 35,45 35,45 28,19

Tarjetas de crédito s/d s/d 29,04 29,04 25,95

Tasas de Interés Internacionales Feb-09 Ene-09 Dic-08 Dic-08 Feb-08

LIBOR

I mes 0,46 0,38 1,02 1,02 3,14

6 meses 1,76 1,62 2,14 2,14 3,00
US Treasury Bond

2 afios 0,96 0,79 0,81 0,81 1,96

10 afios 2,86 2,47 2,38 2,38 3,73
FED Funds Rate 0,25 0,25 0,61 0,61 3,00
SELIC (a | afio) 12,75 13,37 13,75 13,75 11,25

(1) Los datos hasta diciembre corresponden al requerimiento informativo mensual SISCEN 08, en tanto que los de enero y febrero son estimaciones

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

Tasas de Interés de Referencia Feb-09 Ene-09 Dic-08 Dic-08 Feb-08
Tasas de pases BCRA
Pasivos | dia 10,50 10,50 10,50 10,50 8,00
Pasivos 7 dias 11,00 11,00 11,00 11,00 8,25
Activos 7 dias 13,00 13,00 13,00 13,00 10,25
Tasas de pases total rueda REPO
| dia 10,51 10,52 10,53 10,53 7,63
7 dias 11,21 11,84 12,56 12,56 8,25
Monto operado de pases rueda REPO (promedio diario) 7.662 8272 5.580 5.580 5.381
Tasas de LEBAC en pesos o
| mes slo slo 12,48 12,48 slo
2 meses 12,75 11,00 12,18 12,18 slo
3 meses 12,89 12,27 12,50 12,50 10,84
9 meses slo slo slo slo 11,10
12 meses slo slo slo slo slo
Margen de NOBAC en pesos con cupén variable ®
9 meses BADLAR Bancos Privados 1,27 1,43 slo slo slo
| ano BADLAR Bancos Privados slo 1,87 1,75 1,75 slo
2 afios BADLAR Bancos Privados slo slo slo slo 2,30
3 aflos BADLAR Bancos Privados slo slo slo slo slo
Monto operado de LEBAC y NOBAC en el mercado secundario (promedio diario) 86 123 130 130 549
Mercado Cambiario Feb-09 Ene-09 Dic-08 Dic-08 Feb-08
Dolar Spot
Casas de cambio 3,52 3,46 3,42 3,42 3,17
Referencia del BCRA 3,51 3,46 3,42 3,42 3,16
Dolar Futuro
NDF | mes 3,60 3,56 3,60 3,60 3,17
ROFEX | mes 3,52 3,48 3,44 3,44 3,16
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 537 503 458 458 310
Real (Pesos x Real) 1,51 1,50 1,43 1,43 1,83
Euro (Pesos x Euro) 4,50 4,59 4,64 4,64 4,66
Mercado de Capitales Feb-09 Ene-09 Dic-08 Dic-08 Feb-08
MERVAL
Indice 1.075 1.112 1.055 1.055 2.074
Monto operado (millones de pesos) 42 41 42 42 122
Bonos del Gobierno (en paridad)
BODEN 2012 (US$) 57,91 56,53 52,32 52,32 89,40
DISCOUNT (US$ - Leg. NY) 35,35 35,84 34,97 34,97 91,69
BODEN 2014 ($) 26,98 26,73 23,83 23,83 75,87
DISCOUNT ($) 32,10 33,75 29,72 29,72 72,65
Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BODEN 2012 vs. US Treasury Bond 3.730 3511 3.439 3.439 666
EMBI+ Latinoamérica (sin Argentina) 669 667 713 713 297

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

AFJP: Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones.

ANSES: Administracion Nacional de Seguridad Social

BADLAR: Tasa de interés de depositos a plazo fijo por montos superiores a un millén de pesos y de 30 a 35 dias de
plazo.

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

BM: Base Monetaria, comprende circulacion monetaria mas dep6sitos en pesos en cuenta corriente en el Banco
Central.

BODEN: Bono del Estado Nacional.

BOVESPA: indice accionario de la Bolsa de Valores de San Pablo (Brasil)

CDS: Credit Default Swaps.

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia.

CNV: Comisién Nacional de Valores.

EE.UU.: Estados Unidos de América.

EFNB: Entidades Financieras No Bancarias.

EM: Efectivo Minimo.

EMBI: Emerging Markets Bonds Index.

FCI: Fondos Comunes de Inversion.

FGS: Fondo de Garantia de Sustentabilidad.

FED: Reserva Federal de los EE.UU..

FF: Fideicomisos Financieros.

i.a.: interanual.

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 pdblico mas los depdsitos a la vista en pesos del sector
publico y privado no financiero.

M3: Agregado monetaria amplio, comprende el circulante en poder del publico més el total de depdsitos en pesos
del sector publico y privado no financiero.

M3*: Agregado bimonetario amplio, comprende el circulante en poder del publico més 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.

ONis: Obligaciones negociables.

PG: Préstamos Garantizados.

PIB: Producto interno bruto.

PM: Programa Monetario.

PyMEs: Pequefias y medianas empresas.

ROFEX: Mercado a término de Rosario.

SELIC: Sistema Especial de Liquidag&o e de Custodia (tasa de interés de referencia del Banco Central de Brasil).
SIPA: Sistema Integrado Previsional Argentino.

SISCEN: Sistema Centralizado de Requerimientos Informativos.

S&P: Standard and Poors.

TIR: Tasa interna de retorno.

TNA: Tasa nominal anual.

VIX: indice de Volatilidad esperada del S&P

VN: Valor nominal.
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