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1. Sintesis$

. En septiembre el Banco Central de la RepubliaggeAtina (BCRA) lanzo oficialmente el Régi-
men de Metas de Inflacién, que comenzard a estaatiyo en forma plena desde enero del afio 2017.
Para evaluar el cumplimento de las metas se coasidi& variacion interanual a diciembre del nivel
general del indice de precios al consumidor de megbertura geogréfica que publigue el Institute Na
cional de Estadisticas y Censos (INDEC). Para 2@leta del BCRA es lograr que la inflacién se
ubique entre 12% y 17%. A su vez, se propone quefleEcion continie desacelerdndose en los afios
subsiguientes, hasta alcanzar 5% en 2019.

. A partir del afio 2017 la tasa de interés deipalihonetaria sera la del centro del corredor gle la
operaciones que se instrumenten a 7 dias y serdddefemanalmente por el Consejo de Politica Mone-
taria los dias martes. Por otra parte, las LEBAGrséicitadas una vez al mes y sus vencimientos se
concentraran el tercer miércoles de cada mes.

. Con el objetivo de eliminar la dominancia fisgahaximizar los grados de libertad de la politica
monetaria para cumplir sus metas, el proximo aftirnearan reduciéndose las transferencias del BCRA
al Tesoro Nacional. Asi, de manera consistentdaamcluido en el Proyecto del Presupuesto Nacional
2017, el limite anual para las transferencias der&150.000 millones, pasando de representar & 2,1
del PIB en 2016 a, aproximadamente, 1,5% en 2017.

. Hasta fines de 2016 se mantendrd el actual nogrexacional de la politica monetaria. La tasa de
interés de referencia del BCRA continuara siendielda LEBAC de 35 dias. En septiembre se dispuso
reducirla por un total de 1,5 p.p. hasta 26,75%iamte disminuciones de 0,5 p.p. en las primerasi-3 |
taciones del mes. Las tasas de interés de pasgsnde=on en la misma magnitud, y el corredor $e ub
cb en 22,5%-31,5% para las operaciones de 1 di€2$,6%-32,5% para las de 7 dias.

. Si bien los indices de precios publicados emagisturso del mes indicaron que el proceso de
desinflacion siguid su curso durante los ultimosesetanto considerando los niveles generales @sno
medidas de inflacion ndcleo, las expectativas dladidn para 2017 observadas en septiembre en el
REM todavia se ubican por encima del rango objetaldBCRA.

. El BCRA seguird manteniendo un claro sesgo diadionario para asegurar que el proceso de
desinflacion continle hacia su objetivo para eéte de una inflacion mensual de 1,5% o menor en el
altimo trimestre y que las expectativas de inflagddra 2017 sigan disminuyendo.

. Practicamente la totalidad de las tasas de mtee€ mercado monetario descendieron en sep-
tiembre, siguiendo una trayectoria similar a lageferencia del BCRA. Mientras que las de los merca
dos interfinancieros continuaron ubicAndose dei¢taorredor de pases, tantos las tasas de imasés

vas como las aplicadas sobre los préstamos ot@drjo la forma de documentos acumularon caidas en
tornoa 1,5 p.p.

. Los préstamos en pesos al sector privado acefesartasa de crecimiento mensual a 2%, impul-
sados por el financiamiento destinado al consumtreHos préstamos hipotecarios, los montos otorga-
dos de los denominados en Unidades de Valor AdyaigiJVA) continuaron aumentando. En septiem-
bre, se desembolsaron alrededor de $280 millooes,é representd cerca del 30% del total de présta-
mos hipotecarios otorgados a personas fisicas.dasfe el lanzamiento de este instrumento en\abril
hasta finales de septiembre se otorgaron mas d& fd®nes. En tanto, los préstamos en moneda ex-
tranjera continuaron mostrando un gran dinamismog¢entrado en la linea de documentos a sola firma.
Asi, acumularon un aumento de US$4.950 millone8%d)7en lo que va del afio.

! Excepto que se indique lo contrario, las cifréssague se hace referencia son promedios mensietistos diarios.
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Gréafico 2.1

Tasa de Interés de LEBAC en el Mercado Primario
TNA% (por licitacién)
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Censos de Cérdoba.

2. Tasas de interés
Tasas de interés de politica monetaria

En el mes de septiembre (tal como habia sido éstipu

en el cronograma presentado el 28 de abril por el
BCRA) se dieron a conocer los detalles de la implem
tacion del Régimen de Metas de Inflacion que comenz
ré a ejecutarse en enero de Z0HE cumplimiento de
las metas de inflacién del BCRA se evaluara conside
rando la variacion del nivel general del indicgpdecios

al consumidor de cobertura mas amplia del INDE®@, qu
en este momento es el IPC-GBA. La meta establecida
para 2017 es una inflacion anual entre 12% y 1#%a(e
comparacion entre diciembres); manteniéndose @- obj
tivo de una reduccion en los siguientes afios, lilegiar

a 5% en 2019.

A partir de 2017 la tasa de interés de politica etemia
serd la del centro del rango de tasas de las opeesc
que se instrumenten a 7 dias y su nivel sera defise-
manalmente por el Consejo de Politica Monetaria, lo
martes a las 17 horas. En tanto, las LEBAC secita-i
das una vez al mes y sus vencimientos se concémtrar
el tercer miércoles de cada mes.

En lo que resta del afio, se mantendra el actuatamar
operativo de la politica monetaria. La tasa deréstele

la LEBAC de 35 dias continuara siendo la princtpah
de referencia. En septiembre, el BCRA decidio ratiuc
1,5 p.p. hasta 26,75%, con bajas de 0,5 p.p. en waal
de las 3 primeras licitaciones.

Las tasas de interés de las LEBAC con plazos supsri
a los 35 dias disminuyeron en una magnitud sinar.
la dltima licitacion del mes, la tasa de corteale EBAC
de 252 dias se ubicé en 24%, 1,6 p.p. por debago te
vel a fines de agosto (ver Grafico 2.1).

En tanto, como en los meses previos, el Banco &entr
siguio operando en el mercado secundario con etliebj
vo de inducir una convergencia de los rendimientns
servados dentro de un corredor de +/- 0,5 p.perts@

la tasa de politica monetaria. Las operacione$estua-

ron con la especie de 35 dias, realizandose ventas$
mes por un total de VN$46.300 millones aproximada-
mente (ver Grafico 2.2).

Las tasas de interés de las operaciones de pakes de
BCRA disminuyeron a la par de la correspondiente a

2 Las tasas de interés a que se hace referenciiaseecion estan expresadas como tasas nominakss(TNA).
3 Ver http://www.bcra.gov.ar/Noticias/Regimen_de_Metes Inflacion_en_Argentina.asp
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Grafico 2.4
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Gréafico 2.5
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Grafico 2.6
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LEBAC de 35 dias. Asi, al término de septiembreoel
rredor de pases se ubico en 22,5%-31,5% para k&s op
raciones de 1 dia y 23,5%-32,5% para las concertada
por 7 dias.

Todos los indices de precios publicados en el ¢tase

del mes mostraron que el proceso de desinflaciati-co
nué su curso (ver Grafico 2.3). El nivel generdlIBE€-
GBA del INDEC mostré una variacion mensual de 0,2%
en agosto, afectado parcialmente por la reversidlosl
precios del gas. Si se descuenta este efectorikcidm
mensual del nivel general de precios fue de 0,9% en
agosto, y 1,7% la inflacion nucleo. De acuerdo eleR
vamiento de Expectativas de Mercado (REM) de sep-
tiembre, las expectativas de inflacién para 20Havéa

se ubican por encima de la banda meta del BCRA (ver
Gréfico 2.4). El BCRA seguird manteniendo un claro
sesgo antiinflacionario para asegurar que el pmodes
desinflacién continle hacia su objetivo para efitede

una inflacibn mensual de 1,5% o menor en el Ultimo
trimestre, y que las expectativas de inflacion 2oa7
muestren una convergencia hacia la banda objetva d
Institucion.

Tasas de interés del mercado

La mayoria de las tasas de interés del mercadotaione
rio mostraron trayectorias descendentes en septiemb
alineando su evolucidn con las de las tasas deemtie
referencia del BCRA.

Las de menor plazo continuaron manteniéndose dentro
del corredor de tasas de interés establecido pBamdo
Central en el mercado de pases. A su vez, desdeegue
implementé el actual instrumento de politica mori&ta

en marzo, han reducido sustancialmente su voladilid
(ver Grafico 2.5). En septiembre, la tasa de isteiglas
operaciones deall a 1 dia habil promedi6 26,85%, ni-
vel 1,5 p.p. inferior al valor registrado el megegior.

De manera similar, la tasa de interés promedioade |
operaciones a 1 dia habil entre entidades finaaxien

el mercado garantizado (rueda REPO) se ubicé en
26,4%, exhibiendo un descenso de 1,3 p.p..

En lo que respecta a las tasas de interés aso@héias
nanciamiento de las operaciones vinculadas a lai-act
dad comercial, la aplicada sobre los préstamogatms
mediante documentos a sola firma promedié 28,1%,
mostrando una caida de 1,8 p.p. respecto al mg®pre
Por su parte, la tasa de interés de los documele®s
contados mostré una tendencia decreciente a lo tieh
mes y se ubicd en promedio en 24,5%, 0,9 p.p. poad

jo del nivel observado en agosto (ver Grafico 2.6).
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Las tasas de interés activas destinadas principadnas
financiamiento de las familias mostraron comporeami

Grafico 2.7 oo . . .
Tasas de Interés de Corto Plazo tos disimiles. La tasa de interés de los préstgaoso-
“ o 35 b nales se mantuvo relativamente estable, al promedia
o ol 42,6%, nivel similar al que present6 desde el comtie
IS X de 2016. No obstante, debe mencionarse que a gartir

septiembre el BCRA dispuso que las entidades financ
ras no pueden cobrar comisiones por seguros de vida
sobre las nuevas financiaciones que otorgugsr con-
siguiente, la estabilidad de la tasa de interédicgipina
disminucién del costo financiero total de los paésis
personales. Por otra parte, la tasa de interésspon-
diente a los créditos prendarios promedié en saptie

16 22,8%, mostrando una caida de 1 p.p. respectosicago
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En lo que respecta a las tasas de interés pakivBé#-
DLAR —tasa de interés por depdsitos a plazo fijgbtle
millén y mas, de 30 a 35 dias de plazo- de bandes p
vados, se ubicé en 23,04%, acumulando una caida de
Gréfico 3.1 1,8 p.p. respecto al mes previo. Por su parteada te
! Factores de Explicacion de la Base Monetaria interés pagada por las entidades privadas porejpési-
ngTJ‘{;“dZs (Sepembre 2016,en promedio) tos a plazo fijo de hasta $100 mil y hasta 35 déapla-
zo acumulo un descenso mensual de 1,8 p.p. y paso a
promediar 20,3% en agosto (ver Grafico 2.7).

20

3. Agregados monetarios

La base monetaria crecié 0,9% en septiembre, cen au
mentos tanto en el circulante en poder del plldano

en las reservas bancarias. La expansion primaa®s
asociada al arrastre estadistico dejado por lasacipe
nes entre el Banco Central y el Tesoro Nacionadmter
agosto, las cuales fueron consistentes con ekliamtial

de $160.000 millones establecido para 2016 paeatiest
po de operaciones. Gran parte de esta expansiéa-mon
taria resulté compensada por la contraccién povéas

tas de divisas al Tesoro Nacional y por la estadion
mediante la colocacion de LEBAC (ver Grafico 3Hn.
Grafico 3.2 términos interanuales, la base monetaria presemi u
: sty variacion de 27,7%, 0,4 p.p. menor al mes prevay (v
Gréfico 3.2). Cabe mencionar que, en consonandia co
lo previsto en el Proyecto del Presupuesto Nacideal
2017, el afio proximo las transferencias del BCRA al
Tesoro Nacional disminuiran a $150.000 millonesi, As
pasaran de representar el 2,1% del PIB en 20160a ap
ximadamente 1,5% en 2017. A su vez, se estima lque e
aumento de la demanda de base monetaria superara la
expansion monetaria asociada a estas operaciooes; c
lo cual, si el BCRA no realizara compras de divisds

s ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . stock de LEBAC en relacion a la base monetaria idism
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Nota: el M3 incluye el circulante en poder del piblico y el total de depésitos en pesos.
Fuente: BCRA
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Gréfico 3.3
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Gréfico 4.1

Préstamos en Pesos al Sector Privado
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Los depositos a plazo fijo del sector privado atamem
1,2% en septiembre, manteniendo su ritmo de vanaci
interanual relativamente estable en torno al 29% (v
Gréfico 3.3). Al distinguir por estrato de montas Ico-
locaciones de menos de $1 millén mostraron un creci
miento de 1,2% en el mes (49% i.a.) y los deposiabs
segmento mayorista registraron un incremento dé 1,1
(8% i.a.). Paralelamente, las tenencias de LEBALC de
sector privado no financiero continuaron mostranda
trayectoria ascendente durante el mes.

El aumento de los depdsitos a plazo y el obseremdo
las colocaciones a la vista llevaron a que el ti¢atle-

o positos en pesos del sector privado presentaraeai c

miento mensual de 1,6%, mientras que los correspon-
dientes al sector publico subieron 1,1%. De estadp

el total de depdsitos en pesos (incluyendo loseetor
publico como los del sector privado) aumento 1,6%,
hibiendo una variacién interanual de 21,3%.

De esta forma, el agregado monetario amplio coatinu
disminuyendo su ritmo de expansion. La variacidarin
anual del M3 disminuy6 0,6 p.p. hasta 20,1%, mientras
que la de los medios de pago privados (M2 Prifjas®
mantuvo en 19,4%.

El saldo promedio mensual de los depositos en nzoned
extranjera aumentd 1%, impulsado por las colocasion
del sector privado, que crecieron US$500 millonés a
largo de septiembre, alcanzando un saldo de US#13.2
millones, el mayor nivel desde fines de 2011 (veific

co 3.4). El aumento se observo especialmente @mias
posiciones de menos de US$1 millén, que mantuvieron
su tendencia creciente. Por su parte, se obseevfeua
caida en los depositos del sector publico.

Finalmente, el agregado monetario mas amplio, M3*
aumento 1,5%, presentando una variacion interasheial
28,3%.

4. Préstamos ®

En septiembre, los préstamos en pesos al secuadpri
exhibieron un aumento de 2% ($16.000 millones), i
pulsados por las lineas asociadas al consumoaéeﬂe—

Sept07 Sept08  Sept-09  Sept-10 Sept-ll Sept-I2 Sept-l3 Sept-l4 SepelS Sept-ls raran gy ritmo de expanS|0n mensua' aungque la-vari

Fuente: BCRA

® Incluye el circulante en poder del publico, logghes cancelatorios en pesos y los depdsitos dedtsres privado y pablico
no financieros en pesos.
6 Incluye el circulante en poder del publico, losgunes cancelatorios en pesos y los depdsitos attadel sector privado.

" Incluye el M3 y los depésitos de los sectoresipah privado no financieros en moneda extranjera.

8 Las variaciones mensuales de préstamos se eramiaitistadas por los movimientos contables, fundatmente ocasionados
por traspasos de créditos en cartera de las eatidafideicomisos financieros. En el presente inéose entiende por “montos
otorgados” 0 “nuevos préstamos” a los préstamosv@aiy renovaciones) concertados en un periodaaBmio, la variacion
del saldo se compone de los préstamos concertag@o®s las amortizaciones y cancelaciones del eriod
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Gréfico 4.2
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Grafico 4.4
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cién interanual continué mostrando un descenso, ubi
candose en 20,8% (ver Grafico 4.1).

Las lineas destinadas principalmente a financiaoet
sumo de los hogares, que lideraron el crecimieeto d
mes, aumentaron su tasa de crecimiento mensual. Los
préstamos personales crecieron 3,7% ($6.890 mdjone
tratdndose del mayor incremento desde noviembre de
2015. No obstante, su variacion interanual se rvantu
relativamente estable en el orden del 32%. Anatiaan

la evolucion de los nuevos préstamos, el monto prom
dio diario volvié a presentar un aumento en segirem
alcanzando a $670 millones, otorgados con un plazo
promedio cercano a los 42 meses (ver Grafico R@).

su parte, las financiaciones con tarjetas de aréddis-
traron en el mes un aumento de 3,5% ($6.730 mdlpne
luego de varios meses de escaso dinamismo. Er-los
timos doce meses, estas financiaciones acumularon u
crecimiento de 39,1%, 0,7 p.p. menos que en agosto
Gréfico 4.3).

En cuanto a los préstamos con garantia real, kErsdpr
rios continuaron mostrando una mejora. En el mes, r
gistraron un crecimiento mensual de 3,6% ($1.590 mi
llones), que superd al observado en igual mes fiel a
pasado. Asi, la variacion con respecto al mismo aeés
afio pasado alcanzé a 24,2%, incrementandose 1,1 p.p
Por su parte, los préstamos con garantia hipotepaet
sentaron un aumento de 0,7% ($400 millones), superi
al del mes previo y similar al de julio. Asimisnmoan-
tuvieron su tasa de crecimiento interanual en tano
10%. En particular, en lo que respecta a los présgta
hipotecarios denominados en Unidades de Valor Adqui
sitivo (UVA), continu6 observandose un aumentocn |
montos otorgados. En septiembre, se desembolskron a
rededor de $280 millones, lo que representd ceeta d
30% del total de préstamos hipotecarios otorgadus-a
sonas fisicas (ver Grafico 4.4). Asi, desde eldarien-

to de este instrumento en abril y hasta finalesefe
tiembre se otorgaron méas de $450 milldnes

Los préstamos con destino esencialmente comercial
mostraron variaciones muy acotadas. Los adelantos
mantuvieron un saldo promedio mensual estableuoon
crecimiento interanual del orden del 23%, lo quplim

¢6 una disminucion de alrededor de 1,5 p.p. Enisana
direccion, las financiaciones instrumentadas meelian
documentos crecieron 0,1% ($230 millones), marcada-
mente por debajo del aumento observado en el mismo
periodo de 2015. En consecuencia, la variaciomr-inte
anual se redujo 4,4 p.p. respecto a agosto, alodnza
7,8%. Distinguiendo segun el tipo de operaciorjes-

° Ala fecha de publicacion de este informe (con slat® de octubre), se habian otorgado préstamb¥&s por un total de
$530 millones aproximadamente.
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Grafico 4.5
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Grafico 5.1
Liquidez en Pesos de las Entidades Financieras
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Fuente: BCRA

cuento de documentos continué creciendo, mientras g
los documentos a sola firma siguieron mostrando una
tendencia descendente. Cabe sefialar que esta {ikima
nea viene mostrando un fuerte crecimiento en el seg
mento en dolares. De hecho, el crecimiento mergzlal
total de documentos a sola firma (en pesos y eredan
extranjera) rondé el 3%, acumulando en los Ultichos

ce meses un incremento de 47%. De este modo, habria
una sustitucion de financiamiento comercial en peso
por préstamos en moneda extranjera, instrumentados
mediante documentos a sola firma.

En efecto, los préstamos en moneda extranjeractirse
privado registraron en septiembre un aumento d& 8,9
(US$640 millones) y en lo que va del afio acumularon
un crecimiento de 170% (US$4.950 millones). Asi, el
financiamiento en ddlares continGa mostrando un muy
buen desempefio, que como fuera mencionado, ha sido
promovido por los documentos a sola firma, linezr-fu
temente asociada al comercio exterior (ver Gréfi&.

S. liquidez de las entidades financie-
ras

Durante septiembre, el aumento de los depdsitatesot
en pesos en las entidades financieras se desterienal
aumento de los préstamos al sector privado y eB par
de sus activos mas liquidos. Este contexto impmjio® el
ratio de liquidez amplia en moneda local (sumaetkst-
tivo en bancos, la cuenta corriente de las ent&ladeel
Banco Central, los pases netos con tal entidadgnken-
cia de LEBAC, como porcentaje de los depdsitosesn p
sos) alcanzara a 43,4% (ver Grafico 5.1), 1,3gmpen-
cima del maximo registrado el mes previo. El aument
del mencionado ratio estuvo mayormente explicado po
un incremento de la tenencia de LEBAC de las emtisla
financieras publicas. En este marco, las entidéidas-
cieras finalizaron el mes con un excedente en s&idm
de Efectivo Minimo equivalente a 0,3% de los depési
totales en pesos.

Por su parte, en el segmento en moneda extrasera,
prolongd el fuerte crecimiento de los préstamosid@a-
res, que volvieron a superar el incremento ental te
depdsitos. De esta manera, el ratio de liquiden@meda
extranjera (suma del efectivo en bancos, la cusmtéen-

te de las entidades en el Banco Central, los pases
con tal entidad y la tenencia de LEBAC en moneda ex
tranjera, como porcentaje de los depdsitos en eKlar
continud disminuyendo hasta 70,2%, 5,6 p.p. porjdeb
del observado el mes anterior.
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Grafico 6.1
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Grafico 7.1
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Grafico 7.2

% Tasas y Objetivo de Inflacién de Estados Unidos
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Fuente: Elaboracién propia en base a Bloomberg, Bureau of Economic Anlysisy Reserva Federal de Estados Unidos (FED).
*La FED no sigue un régimen de metas de inflacion, tiene un mandato por el cual debe promover los objetivos de "méximo” nivel de empleo,
tasas de interés de largo plazo moderadas y precios estables. Sobre esto Gltimo, en Ia reunién del FOMC del 25 de enero de 2012 se fijé un
objetivo de una variacién anual de 2% para el Personal Consumption Expenditures en el largo plazo.

10 Este es un valor similar al actual.

6. Reservas internacionales y merca-
do de divisas

Las reservas internacionales finalizaron septiencore

un saldo de US$29.902 millones, disminuyendo
US$1.248 millones a lo largo del mes (ver Grafich).6
La reduccion estuvo asociada principalmente adenidi
nucién de las cuentas de Efectivo Minimo de laglant
des financieras y al pago neto de deuda en moneda e
tranjera por parte del sector publico nacional.

El tipo de cambio de referencia del peso / doltadesi-
nidense finalizé septiembre en 15,26, aumentanti® 2,
respecto del cierre de agosto. Al igual que enmeses
previos, el Banco Central permitié que el mercasta-e
bleciera libremente la paridad de las operaciones d
compraventa de moneda extranjera, solo realizapde o
raciones puntuales con el Tesoro Nacional. Esiengtg
cambiario brinda un grado de flexibilidad indispele

a la economia nacional para afrontar vaivenes resser

7. Principales medidas de politica
de otros bancos centrales

Durante el mes de septiembre las principales nalesda
en materia de politica monetaria surgieron de los
bancos centrales de paises avanzados. Principalment
los casos de Jap6n —que anuncié un nuevo programa d
estimulo monetario— y EE.UU.

En efecto, el Banco de Japon (BoJ) decidid
implementar un conjunto de nuevas medidas
expansivas. En primer lugar, modificé su objetiv® d
inflacién: continuara “expandiendo la base monatari
hasta que la tasa de inflacion esté por encima del
objetivo de estabilidad de precios de 2% (ver Goéafi
7.1) y se mantenga por encima del mismo de forma
estable”. Junto a ello, el BoJ sefial6 que hara todo
gue esté a su alcance para que el objetivo se aumpl
“antes posible”. Ademas, mantuvo su compromiso de
expandir la base monetaria a un ritmo —del equivele
en dolares— a US$800.000 millones por afio. Tampoco
modific6 la tasa de interés a la que remunera las
reservas bancarias (-0,1%). Por otro lado, dedif#io

un objetivo de 098 para la tasa de rendimiento del
bono del tesoro a 10 afios de plazo.

Por su parte, en su reunién del 21 de septiembre el
Comité de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva
Federal (FED) de EE.UU. decidi6 mantener el obgetiv
de su tasa de interés de referencia, la tasa el@sntle
fondos federales (TFF) en el rango 0,25-0,5%. No
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obstante, surgieron nuevas sefales de que posititeme
el FOMC decida un nuevo incremento de la TFF antes
de fin de afo, probablemente en su reunién delel4 d
diciembre. Especificamente, las sefiales se refiaren
que tres miembros del FOMC votaron en disidencia,
manifestando que preferian un incremento de 0,25 p.
en el rango de la TFF; en un contexto donde las
distintas mediciones de la inflacibn se estarian
acercando al objetivo de 2% (ver Gréfico 7.2).

Por Ultimo, si bien el Comité de Politica Monetaria
(COPOM) del Banco Central de Brasil (BCB) no se
reunid en septiembre, se publicaron las minutatade
ltima reunion del 31 de agosto, de donde surgdague
posibilidades de una reduccion del objetivo dedicS

en 2016 serian menores de lo que se creia hasta el
momento. No obstante, segun las proyecciones de la
Ultima encuesta Focus que realiza el BCB, se espera
una reduccion de 0,5 p.p. dafget de la Selic antes de

fin de afio.
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8. 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
Sep-16 Ago-16 Dic-15 Sep-15 Mensual
meses
Base monetaria 681.289 675.460 622.263 533.353 0,9% 27,7%
Circulacion monetaria 492.556 489.898 458.844 413.949 0,5% 19,0%
Billetes y Monedas en poder del piblico 442.120 438.160 408.595 377.556 0,9% 17,1%
Billetes y Monedas en entidades financieras 50.436 51.738 50.248 36.391 -2,5% 38,6%
Cheques Cancelatorios 0,4 0,3 0,4 0,0 39,0% -
Cuenta corriente en el BCRA 188.732 185.562 163418 119.404 1,7% 58,1%
Stock de Pases
Pasivos 32.842 29.044 33.067 17.135 13,1% 91,7%
Activos 0 0 0 0
Stock de Titulos del BCRA (en valor nominal) 638.536 609.014 325511 358.739 4,8% 78,0%
En bancos 295.284 277.840 239.287 268.196 6,3% 10,1%
LEBAC (no incluye cartera para pases)
En pesos 637.921 608.269 305.323 341.031 4,9% 87,1%
En dolares 41 50 1.754 1.888 -18,7% -97,8%
NOBAC 0 0 0 0 - -
Reservas internacionales del BCRA ® 30.886 32.141 24.816 33.423 -3,9% -7,6%
Depésitos del sector privado y del sector publico en pesos ‘" 1.247.549 1.228.993 1.151.991 1.028.767 1,5% 21,3%
Cuenta corriente 326.195 321491 375.164 291.903 1,5% 11,7%
Caja de ahorro 266.456 261.264 244.807 215.700 2,0% 23,5%
Plazo fijo no ajustable por CER 604.242 596.919 487.987 482.943 1,2% 25,1%
Plazo fijo ajustable por CER 139 93 12 10 50,0% 1297,7%
Otros depésitos @ 50517 49.226 44,021 38212 2,6% 322%
Depésitos del sector privado 1.007.889 991.850 887.829 803.438 1.6% 25.4%
Depésitos del sector publico 239.660 237.143 264.162 225.329 1.1% 6.4%
Depésitos del sector privado y del sector publico en délares 15.834 15.679 10.573 10.061 1,0% 57,4%
Préstamos al sector privado y al sector piiblico en pesos 857.270 856.542 817.634 721.053 0,1% 18,9%
Préstamos al sector privado 809.249 793.308 755425 669.955 2.0% 20.8%
Adelantos 102.804 102.892 94.068 83.761 -0,1% 22,7%
Documentos 177.388 177.155 191.751 164517 0,1% 7.8%
Hipotecarios 55.782 55.383 54270 50.849 0,7% 9,7%
Prendarios 45.476 43.886 39.996 36.605 3,6% 24,2%
Personales 194.176 187.348 160.768 146.768 3,6% 32,3%
Tarjetas de crédito 198.276 191.549 174758 142.535 3,5% 39,1%
Otros 35.347 35.095 39.815 44919 0,7% -21,3%
Préstamos al sector publico 48.021 63.234 62.209 51.098 -24,1% -6,0%
Préstamos al sector privado y al sector pablico en délares " 7.948 7.287 2.933 4.026 9,1% 97,4%
Agregados monetarios totales o
MI (Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos + cta.cte.en pesos) 768315 759.651 783.759 669.461 1,1% 14,8%
M2 (MI + caja de ahorro en pesos) 1.034.771 1.020915 1.028.566 885.161 1,4% 16,9%
M3 (Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos+ depositos totales
1.689.670 1.667.153 1.560.587 1.406.325 1,4% 20,1%
en pesos)
M3* (M3 + depésitos totales en dolares + cheques cancelatorios en moneda ext.+ CEDIN) 1.931.672 1.903.107 1.686.845 1.505.791 1,5% 28,3%
Agregados monetarios privados
M1 ((Billetes y Monedas en poder del plblico+ cheques cancelatorios en pesos+ cta. cte. priv. en
660.003 652.263 622.266 563.810 1,2% 17,1%
pesos)
M2 (Ml + caja de ahorro privada en pesos) 907.850 895.117 849.449 760.583 1,4% 19,4%
M3 ((Billetes y Monedas en poder del piblico + cheques cancelatorios en pesos+ depdsitos totales
1.450.010 1.430.010 1.296.425 1.180.996 1,4% 22,8%
priv. en pesos)
M3* (M3 + depésitos totales privados en délares + cheques cancelatorios en moneda ext.+ CEDIN) 1.648.739 1.619.481 1.408.180 1.263.817 1,8% 30,5%

Informe Monetario | Septiembr de 2016 | BCRA12



Variaciones promedio
Factores de variacion Mensual Trimestral Acumulado 2016 Ultimos 12 meses
Nominal | Contribucién | Nominal | Contribucién | Nominal | Contribucion ’] Nominal | Contribucién )

Base monetaria 5.829 0,9% 63.030 10,2% 59.026 8,7% 147.936 27,7%
Compra de divisas al sector privado y otros 6 0,0% 7.143 1,2% 35.152 52% -30.983 -5,8%
Compra de divisas al Tesoro Nacional -4919 -0,7% 47275 7,6% 83.942 12,4% 103.143 19,3%
Adelantos Transitorios y Transferencia de Utilidades 20.521 3,0% 59.347 9,6% 127.634 18,9% 191.901 36,0%
Otras operaciones de sector plblico 8.115 1,2% -3.394 -0,5% -6.610 -1,0% -4.934 -0,9%
Esterilizacion (Pases y Titulos) -18.114 -2,7% -52.012 -8,4% -219.895 -32,6% -186.051 -34,9%
Otros 220 0,0% 4671 0,8% 38.803 57% 74.861 14,0%
Reservas Internacionales del BCRA -1.255 -3,9% -599 -1,9% 6.071 18,9% -2.537 -7,6%
Intervencion en el mercado cambiario | 0,0% 524 1,7% 2558 8,0% -4412 -13,2%
Pago a organismos internacionales -190 -0,6% -443 -1,4% -1.501 -4,7% -2.072 -6,2%
Otras operaciones del sector publico -294 -0,9% 2242 7,1% 4013 12,5% 7.081 21,2%
Efectivo minimo 769 -2,4% -1.281 -4,1% 428 1,3% 2542 7.6%
Resto (incl. valuacién tipo de cambio) -3 0,0% -1.640 -52% 573 1,8% -5.676 -17,0%

I No incluye sector financiero ni residentes en el exterior. Las cifras de préstamos corresponden a informacion estadistica, sin ajustar por fideicomisos financieros. Cifras provisorias, sujetas a revision.
2 Neto de la utilizacion de fondos unificados.

3 Neto de BODEN contabilizado.

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

5 Cifras provisorias sujetas a cambio de valuacion

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

Requerimiento e Integracion de Efectivo Minimo

Sep-16 Ago-16 Jul-16
U]

Moneda Nacional % de depésitos totales en pesos
Exigencia 14,8 14,8 14,9
Integracion 15,0 15,0 15,2
Posicion @ 0,3 0,3 03
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo fijo %
utilizado para el cdlculo de la exigencia e 0
Hasta 29 dias 67,7 66,9 66,2
30 a 59 dias 20,7 21,3 21,8
60 a 89 dias 58 59 6,1
90 a 179 dias 4,0 39 35
mds de 180 dias 1,8 1,9 2,4

Moneda Extranjera % de depdsitos totales en moneda extranjera
Exigencia 25,1 23,7 24,1
Integracion (incluye defecto de aplicacion de recursos) 63,3 69,0 72,3
Posicion @ 38,2 453 482
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo fijo %
utilizada para el célculo de la exigencia @ 0
Hasta 29 dias 54,5 53,9 55,7
30 a 59 dias 21,4 20,7 20,4
60 a 89 dias 10,4 1.5 10,4
90 a 179 dias 10,7 10,5 9,7
180 a 365 dias 3,0 33 37
mas de 365 dias 0,1 0, 0,1

() Datos estimados de Exigencia, Integracion y Posicion.
@ Posicién= Exigencia - Integracién
) 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 Sep-16 Ago-16 Jul-16 Dic-15 Sep-15
Call en pesos (a 15 dias)
Tasa 26,92 28,36 29,05 25,89 21,92
Monto operado 4.403 4.267 4.108 2.798 3.259
Plazo Fijo
En pesos
30-44 dias 21,53 23,32 24,66 26,50 21,16
60 dias o mas 21,89 23,60 25,14 28,47 23,73
BADLAR Total (mas de $1 millén, 30-35 dias) 22,31 24,09 25,38 25,27 18,78
BADLAR Bancos Privados (mas de $| millon, 30-35 dias) 23,05 24,84 26,02 27,54 21,15
En dodlares
30-44 dias 0,57 0,61 0,67 2,10 1,72
60 dias o mas 0,98 1,09 1,19 3,21 2,57
BADLAR Total (mas de US$| millon, 30-35 dias) 0,55 0,55 0,62 1,70 1,41
BADLAR Bancos privados (mas de US$| millén, 30-35 dias) 1,11 1,10 1,06 2,57 2,28
Tasas de Interés Activas Sep-16 Ago-16 Jul-16 Dic-15 Sep-15
Cauciones en pesos
Tasa de interés bruta a 30 dias 25,81 27,77 27,43 30,90 23,69
Monto operado (total de plazos) 655 660 619 956 642
Préstamos al sector privado en pesos ("
Adelantos en cuenta corriente 33,62 35,09 35,90 34,50 30,31
Documentos a séla firma 28,10 29,88 31,47 30,61 25,24
Hipotecarios 23,45 24,03 24,59 22,86 23,64
Prendarios 22,82 23,88 24,83 26,00 24,49
Personales 42,63 42,39 42,50 39,00 36,73
Tarjetas de crédito s/d 45,24 45,79 40,12 39,39
Adelantos en cuenta corriente -1 a 7 dias- con acuerdo a empresas - mas de $10 millones 28,53 30,05 30,75 30,33 24,47
Tasas de Interés Internacionales Sep-16 Ago-16 Jul-16 Dic-15 Sep-15
LIBOR
I mes 0,53 0,51 0,48 0,36 0,20
6 meses 1,25 1,20 1,00 0,77 0,54
US Treasury Bond
2 afhos 0,76 0,74 0,67 0,97 0,71
10 afios 1,63 1,56 1,50 2,35 2,16
FED Funds Rate 0,50 0,50 0,50 0,39 0,25
SELIC (a | afio) 14,25 14,25 14,25 14,25 14,25

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

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

Tasas de Interés de Referencia Sep-16 Ago-16 Jul-16 Dic-15 Sep-15
Tasas de pases BCRA
Pasivos | dia 23,15 25,20 26,08 20,81 18,00
Pasivos 7 dias 24,15 26,20 27,08 22,81 20,00
Activos 7 dias 33,15 35,20 36,08 27,00 24,00

Tasas de pases entre terceros rueda REPO
| dia 26,44 27,72 28,18 2481 22,28

Monto operado de pases entre terceros rueda REPO (promedio diario) 8.796 6.668 7.340 5.651 3911

Tasas de LEBAC en pesos o

| mes 27,13 29,2 30,2 35,7 slo
2 meses 26,28 28,3 29,4 34,7 slo
3 meses 25,65 27,71 28,64 32,31 25,95

Tasas de LEBAC en délares (" @

| mes s/o slo s/lo 3,22 3,25

3 meses slo slo slo 3,69 3,90

6 meses slo slo slo 3,75 4,00

12 meses slo slo s/lo 3,96 4,20
Monto operado de LEBAC en el mercado secundario (promedio diario) 12.068 13.618 11282 2813 3482

Mercado Cambiario Sep-16 Ago-16 Jul-16 Dic-15 Sep-15

Dolar Spot

Mayorista 15,12 14,84 14,90 11,39 9,36

Minorista 15,15 14,91 14,97 11,51 9,38

Délar Futuro

NDF | mes 15,36 15,21 15,15 13,48 9,53

ROFEX | mes 15,41 15,18 15,27 12,80 9,50
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 7.608 6.265 6.124 3.856 3.929

Real (Pesos x Real) 4,65 4,62 4,56 2,93 2,40
Euro (Pesos x Euro) 16,95 16,63 16,54 12,43 10,52
Mercado de Capitales Sep-16 Ago-16 Jul-16 Dic-15 Sep-15

MERVAL

Indice 16.173 15.532 15.434 12.849 10.433

Monto operado (millones de pesos) 286 240 340 204 183

Bonos del Gobierno (en paridad)

DISCOUNT (US$ - Leg. NY) 114,9 15,1 114,0 140,5 148,3

BONAR X (US$) 102,6 102,6 102,9 130,5 144,1

DISCOUNT ($) 116,8 116,8 118,8 120,6 81,2
Riesgo Pais (puntos basicos)

Spread BONAR X vs. US Treasury Bond 240 268 312 639 856

EMBI+ Argentina © 447 490 511 476 561

EMBI+ Latinoamérica 469 480 497 576 579

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

(2) A partir del 22/12/2015 las Letras en ddlares 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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9. Glosario

ANSES: Administracién Nacional de Seguridad Social.

BADLAR : Tasa de interés de depositos a plazo fijo portasosuperiores a un millén de pesos y de 30 a&@5d# plazo
BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

BM: Base Monetaria, comprende circulaciéon monetaéa depdsitos en pesos en cuenta corriente en eABCR
BOVESPA: indice accionario de la Bolsa de Valores de Sasid®(Brasil).

CAFCI: Camara Argentina de Fondos Comunes de Inversion.

CDS: Credit Default Swvaps.

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia.

CNV: 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 | ndex.

FCI: Fondo Comun de Inversion.

FF: Fideicomiso Financiero.

GBA: Gran Buenos Aires.

i.a. interanual.

IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capitales

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

IGPA: indice General de Precios de Acciones.

IPC: indice de Precios al Consumidor.

LEBAC: Letras del Banco Central.

LFPIP: Linea de Financiamiento para la Produccion ytuision Financiera

LIBOR : London Interbank Offered Rate.

M2: Medios de pago, comprende el circulante en pdekpublico, los cheques cancelatorios en pesos gepasi-
tos a la vista en pesos del sector publico y pavaaifinanciero.

M3: Agregado amplio en pesos, comprende el circulantpoder del publico, los cheques cancelatorigsesns y
el total de depésitos en pesos del sector publwavado no financiero.

M3*: Agregado bimonetario amplio, comprende el cinstdaen poder del publico, los cheques cancelatgriels
total de depdsitos en pesos y en moneda extrashgesector 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 Biaeamte.

PIB: Producto Interno Bruto.

P.B.: Puntos Basicos.

p.p.: Puntos porcentuales.

PyMEs: Pequefias y Medianas Empresas.

ROFEX: Mercado a término de Rosario.

SISCEN: Sistema Centralizado de Requerimientos Inforroatiel BCRA.

S&P: Sandard 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.

VRD: Valor Representativo de Deuda.
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