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Informe Monetario - BCRA

l. Sintesis'

e Los medios de pago (M2) se ubicaron en $114.750 millones, en linea
con la trayectoria inferior prevista en el Programa Monetario 2006. El
cambio en el sesgo de la politica monetaria implementado a comienzos de
2005 y profundizado en lo que va de 2006 esta mostrando sus resultados:
una continua desaceleracién en la variacion interanual del M2 que siguid
disminuyendo sustancialmente desde niveles superiores del 40% en 2003 y
2004. El mismo comportamiento se evidencié en el crecimiento interanual
del circulante en poder del publico, que ya acumula una caida de 6,5 p.p.
respecto a diciembre 2005.

e El BCRA continué con su politica prudencial de acumulacion de
reservas internacionales, lo que le permitié elevar a US$29.082 millones el
stock a fines de octubre, alcanzando el mayor nivel del periodo post
Convertibilidad. La presente acumulacién se deriva de un sélido superavit de
balanza comercial y no del endeudamiento externo creciente caracteristico
de la década anterior. La expansion monetaria generada por la compra de
divisas fue esterilizada con diferentes instrumentos, asegurando el equilibrio
en el mercado monetario. Mediante la colocacién de LEBAC y NOBAC y la
concertacion de pases, se contrajo la Base Monetaria en $978 millones y el
sector publico también origind una contraccion monetaria, por $344
millones. Asimismo, las dos entidades que mantienen saldos por iliquidez
pagaron sus deudas de acuerdo al cronograma mensual y generaron una
contraccion monetaria de $131 millones.

e Los depositos a plazo fijo continuaron creciendo durante el mes, tanto
los del sector publico como del sector privado, registrando un incremento
total de $880 millones. En lo que va del afio los depésitos a plazo fijo en
pesos aumentaron su ritmo de crecimiento que alcanzé a 30% ia,
acumulando una suba de $15.900 millones.

e También los préstamos aceleraron su ritmo de crecimiento. En octubre,
el total de préstamos al sector privado (en pesos y moneda extranjera)
aumenté $2.500 millones (3,7%). En términos interanuales, acumula un
incremento nominal de 43,5% y de 29,6% en términos reales, alcanzando
nuevos maximos. El crecimiento contina siendo extendido en todas las
lineas, desde los adelantos de mas corto plazo hasta los préstamos
hipotecarios de largo plazo.

e EI BCRA el 2 de octubre ajusté 0,25 p.p. las tasas de interés que aplica
sobre las operaciones de pases pasivos y el 2 de noviembre dispuso un
nuevo incremento de 0,25 p.p. para todas sus operaciones de pases, con lo
que a partir de entonces las tasas de pases pasivos se ubicaron en 5,75% y
6,25%, para | y 7 dias de plazo respectivamente, y la de pases activos en
8,25%. Por su parte, las tasas de interés de las adjudicaciones en el mercado
primario de LEBAC se mantuvieron en niveles similares a los del mes
anterior. En cuanto a las NOBAC, los margenes sobre la tasa BADLAR de
bancos privados disminuyeron 0,3 p.p. y 0,4 p.p., para las especies con | y 2
afos de plazo, respectivamente.

e En octubre la inflacion minorista fue 0,9% mensual, cifra levemente
superior a la verificada en igual mes del afio anterior (0,8%). La mayor parte
de la suba del mes respondié al alza del rubro Alimentos y bebidas, asociada
principalmente al encarecimiento estacional de frutas y verduras. En
términos interanuales la inflacion se mantuvo en valores similares a los de
los meses previos (10,5%), tras haber alcanzado 12,3% en diciembre pasado.
En lo que va del ano la inflacion acumulada ascendié a 8,0%, lo que implico
una reduccion de 1,8 p.p. respecto a la registrada en igual periodo de 2005.

"Excepto que se indique lo contrario, las cifras a las que se hace referencia son promedios mensuales de datos diarios. Todas las cifras del presente informe

son provisorias y estan sujetas a revision.

2 Los datos definitivos seran publicados en el informe del seguimiento del programa a publicarse el 17/10.
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2. Agregados Monetarios'

Los medios de pago (M2) se ubicaron en $114.750 millones,
en linea con la trayectoria inferior prevista en el Programa
Monetario 2006 (ver Grafico 2.1). El M2 continué mostrando una
desaceleracion en su tasa de crecimiento interanual. EI mismo
comportamiento se evidencié en el crecimiento interanual del
circulante en poder del publico, que ya acumula una caida de 6,6 p.p.
respecto a diciembre 2005.

Los depositos a la vista en pesos aumentaron $1.740 millones
este mes, tanto los del sector privado ($1.080 millones) como los
del publico ($660 millones). En este Ultimo caso, el aumento tuvo
lugar en el segmento de las colocaciones en cuentas corrientes,
donde se destinan los fondos provenientes de la recaudacion
impositiva. Por su parte, entre los depositos a la vista del sector
privado, el crecimiento se distribuyd en partes practicamente iguales
entre depdsitos en cuenta corriente y en cajas de ahorro. Respecto
a estos Ultimos, es importante sefnalar los comportamientos que
influyeron en su evolucion.

Por un lado el BCRA continué implementando cambios
normativos a fin de impulsar el alargamiento de la estructura de
fondeo de las entidades y asi estimular el crédito de largo plazo. En
este sentido, con vigencia a partir de octubre, volvié a disminuir — de
50% a 35% de la BADLAR bancos privados- la tasa de interés
maxima para cuentas a la vista a partir de la cual a dichas cuentas se
le aplica un 100% de requerimiento de encaje. Esta medida habria
fomentado un traspaso de fondos desde cuentas corrientes
remuneradas hacia colocaciones a plazo y Fondos Comunes de
Inversién (FCI) de money market. Por otro lado, la Comisién
Nacional de Valores (CNV) dispuso a partir de mediados de octubre
cambios en las normas que regulan la composicion de la cartera de
los fondos de money market, reduciendo la proporciéon maxima
permitida de activos valuados a devengamiento® (entre los que se
incluyen los depositos a plazo fijo). Este cambio regulatorio originé
traspasos transitorios desde colocaciones a plazo hacia imposiciones
a la vista.

Las colocaciones a plazo fijo continuaron aumentando, aunque
el aumento fue menor que el registrado en los meses pasados, lo
cual estaria en parte explicado por el ya comentado comportamiento
de los FCI. Los depdsitos a plazo fijo totalizaron una suba de $870
millones en el mes, de los cuales $540 millones correspondieron al
sector publico y $330 millones al sector privado. Sin embargo, en
este Ultimo caso, si se considera la variacion del saldo de depositos
entre fines de septiembre y octubre, se observa que el aumento
mensual fue significativamente mayor y alcanzé a $700 millones. De
esta forma, en lo que va del afno los depésitos a plazo fijo en pesos
aumentaron significativamente su ritmo de crecimiento y acumulan
una suba de $15.900 millones o del 32% (30% i.a.)(ver Grafico 2.2).

Por su parte, los depositos en dolares registraron un
incremento mensual de US$140 millones, que se explico en su
totalidad por el aumento de las colocaciones del sector privado. La
suba se distribuyo en partes iguales entre depositos en caja de
ahorros y depésitos a plazo. Asi, los depdsitos en moneda extranjera

2 Ver Resolucion General 491/2006 de la Comision Nacional de Valores



Informe Monetario

OCTUBRE 2006

Grifico 2.4
Depésitos en Dolares
Var. mens.
millones de US$ misde  Depésitos en délares S. Privado
‘"“‘g";‘ e Var. promedio de
- rimeros 10 meses
6.000 16 p -
14
12
5.500 10 864 -
767 K
08 P
L 0 o
5.000 o /A/ )
02 e
4500 | 00 e /
. 2004 2005 2006 K
A : /«;/ﬁ e
4.000 | & N\ \/\ D .
i o
Y D—A _ re
3.500 | t,t”
e &~ Total
3.000 - 3 /.,,,./. -8 Toul S. Privado
-
o
2500 Lec®
Enero Abril Julio Octubre Enero Abril Julio Octubr

Fuente: BCRA

Grifico 2.5
Evolucion del IPC e IPC Resto
% (var. ia.)

IPC. Variacién por Componente

% (var. mens.)

s 4.1
i
4 Hjul. ®Ago. OSep. MOt
6 = |PC Resto i
—IPC \ 0808 55 06
o
3L -1
2 o
IPC Estacionales Regulados IPC Resto
(ylo volatiles)
o ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Ene-05 May-05 Sep-05 Ene-06 May-06 Sep-06
Fuente: INDEC
Grafico 3.1
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del sector privado continian en una senda de sostenido crecimiento
y en lo que va del afio ya aumentaron US$1.400 millones. Esta suba
anual casi duplica el incremento registrado en iguales periodo de los
dos anos anteriores. De esta forma, el stock de depositos en dolares
asciende a casi US$5.500 millones en octubre (ver Grafico 2.4).

Por otra parte, en lo que respecta a la creacion primaria de
dinero, la expansion generada por las compras de divisas continuo
siendo esterilizada con diferentes instrumentos, asegurando el
equilibrio en el mercado monetario. En este sentido, mediante la
colocacion de LEBAC y NOBAC vy la concertacion de pases, se
contrajo la Base Monetaria por $978 millones y el sector publico
también origindé una contraccion monetaria, por $344 millones.
Asimismo, las dos entidades que mantienen saldos en el esquema de
matching continuaron pagando sus deudas de acuerdo al cronograma
mensual y generaron una contracciéon monetaria de $131 millones.

En octubre de 2006 la inflacion minorista fue de 0,9%
mensual, cifra que resulté superior a la verificada en igual mes de
2005 (0,8%). La mayor parte de la suba del mes respondio al alza del
rubro Alimentos y bebidas, asociada principalmente al
encarecimiento por motivos estacionales de frutas y verduras. De
todos modos, en términos interanuales (i.a.) la inflacion se mantuvo
en valores similares a los de los meses previos (10,5%), tras haber
alcanzado 12,3% en diciembre pasado (ver Grafico 2.5).
Adicionalmente, en lo que va del afio la inflacién acumulada alcanzé a
8,0%, lo que implicé una reduccion de 1,8 puntos porcentuales (p.p.)
respecto a la suba acumulada en igual periodo de 2005.

En términos de los subindices que componen el IPC, el IPC
Resto (aproximacion a la inflacion subyacente) continud
relativamente contenido, al presentar una suba de 0,6% mensual,
menor a la de igual mes de 2005 (0,7%). Ello permitié que el
subindice registre una nueva desaceleracion en su crecimiento
interanual, hasta |1,4% i.a., resultando 2,8 p.p. inferior al verificado
en diciembre pasado. Paralelamente, los precios Estacionales se
incrementaron 3,8% con relacion al mes previo (16% ia.), siendo
esta una de las principales causas de la mayor inflacion mensual si se
compara con la registrada en octubre del afio pasado (cuando los
precios Estacionales aumentaron 2,7%).

Para los proximos meses, la inflacion mensual se ubicaria en
niveles inferiores a los del afio pasado, permitiendo que la variacion
de los precios minoristas se mantenga dentro del rango estipulado
en el Programa Monetario de este ano.

3. Liquidez Bancaria'

La liquidez bancaria se mantuvo en octubre practicamente en
los niveles de septiembre. El mes se caracterizé por una situacion de
cierta holgura en el cual las entidades participaron activamente de las
licitaciones de LEBAC y NOBAC y mantuvieron una posicion de
efectivo minimo levemente excedentaria durante casi todo el mes.

El ratio de liquidez bancaria (definido como los saldos
mantenidos por los bancos en efectivo, en cuentas corrientes con el
BCRA y en pases pasivos con el BCRA en relacion al total de los
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depdsitos en pesos) fue en octubre 17,5%, un nivel de liquidez
semejante al del mes pasado. Si adicionalmente se incluyen las
LEBAC y NOBAC dentro de los recursos liquidos contabilizados, la
liquidez bancaria alcanzé en octubre a un 38,7% de los depésitos
totales en pesos en tanto habia sido de 38,2% el mes pasado (ver
Grifico 3.1).

Respecto a los requerimientos de efectivo minimo, las
entidades mantuvieron una posicion levemente excedentaria durante
todo el mes. La posicion promedio cerré en aproximadamente 0,2%
del total de los depdsitos en pesos (aproximadamente $250
millones). Cabe mencionar que algunas entidades ajustaron su
posicion los ultimos dias del mes, reduciendo los saldos en cuenta
corriente en el BCRA y aumentando su posicion de pases. Este
traspaso estuvo en parte vinculado con fondos relacionados a
terminar de instrumentar alguna compensacién pendiente por la
pesificacion de principios de 2002, lo que determiné una posicion
diaria a fin del mes deficitaria y un excedente de efectivo minimo en
la dltima semana inferior al vigente en el resto del mes.

En el segmento en moneda extranjera, la posicion excedente
se mantuvo en alrededor de un 15% del total de los depositos en
dolares.

4. Préstamos'?®

En octubre, el total de préstamos al sector privado (en pesos
y moneda extranjera) aumentd $2.500 millones (3,7%). En términos
interanuales, acumula un incremento nominal de 43,5% y de 29,6%
en términos reales, alcanzando nuevos maximos (ver Griafico 4.1). El
crecimiento continua siendo extendido en todas las lineas, desde los
adelantos de mas corto plazo hasta los préstamos hipotecarios de
largo plazo.

Las financiaciones comerciales en pesos se incrementaron en
el mes $940 millones (3,5%). Este aumento se distribuyd en similar
proporcion entre adelantos y documentos, que se incrementaron
$480 millones (4,6%) y $490 millones (3,9%), respectivamente (ver
Grifico 4.2). Estas Gltimas financiaciones se vieron favorecidas por
los cambios normativos dispuestos por el BCRA, tendientes a
facilitar el acceso de las empresas, particularmente Pequenas y
Medianas Empresas (PyMEs), al crédito bancario.

En el caso de los préstamos hipotecarios, en el mes volvieron
a registrar un incremento, de $240 millones (2,5%), en el marco de
la politica adoptada para propender al incremento del crédito de
largo plazo. Los préstamos prendarios, en un contexto en el que las
ventas de automotores han alcanzado sus mas altos valores desde
mediados de 1998, también registraron nuevos maximos (ver
Grifico 4.3). En el mes registraron un incremento de $140 millones
(4,2%), el que resulta también los mayores aumentos desde
mediados de 1998.

? 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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Por su parte, las financiaciones al consumo se incrementaron
$870 millones (5%), aumento que estuvo explicado principalmente
por el incremento de los préstamos personales (ver Grafico 4.4), de
$700 millones, a la vez que las financiaciones con tarjeta de crédito
volvieron a crecer, en esta oportunidad $170 millones.

En octubre los préstamos en ddlares al sector privado se
incrementaron US$1 10 millones (3,3%). El aumento estuvo vinculado
fundamentalmente a la financiacion de la cada vez mas dinamica
actividad exportadora.

5. Tasas de Interés
Titulos emitidos por el BCRA*

Las tasas de interés resultantes de las adjudicaciones en el
mercado primario de LEBAC se mantuvieron en niveles similares a
los del mes anterior (ver Grafico 5.1). En lo que respecta a las
NOBAC, los margenes sobre la tasa BADLAR de bancos privados
disminuyeron 0,3 p.p. y 0,4 p.p., para las especies con | y 2 afos de
plazo, respectivamente. Asi, en la udltima licitacion de octubre el
margen de la NOBAC de | afo se ubico en 0,9 p.p., mientras que el
correspondiente a la especie de 2 afos alcanzé a 2,1 p.p..

El monto en circulacion de titulos totalizd VN $40.162
millones a fines de octubre, 4,8% superior al vigente un mes atras. En
el mes, los instrumentos a tasa fija fueron los que concentraron la
mayor parte de las colocaciones y abarcaron el 77% del aumento
neto del stock total (ver Grafico 5.2). Dado que entre estos
instrumentos prevalecieron las LEBAC de mayor plazo, la duracion
residual de la cartera de titulos que emite el BCRA continué
aumentando y los titulos que poseian mas de | afo de plazo residual
llegaron a conformar el 49% del total al término de octubre.

Mercados Interfinancieros
Mercado de Pases'

El primer dia habil de octubre el BCRA incrementé 0,25 p.p.
las tasas de interés que aplica sobre las operaciones de pases pasivos.
De esta forma, durante ese mes se pactaron estas transacciones al
5,5% en el segmento de | dia de plazo y al 6% en el caso de las de 7
dias. Por otra parte, los pases activos siguieron otorgandose a 8%.
Adicionalmente, para el total de las operaciones, incluso en las que el
BCRA no es contraparte, se observo que las tasas de interés
reflejaron las condiciones de liquidez prevalecientes en el mercado y
siguieron un comportamiento similar al de las tasas del mercado de
préstamos interbancarios. En definitiva, la tasa de interés promedio
mensual en el segmento mas liquido — de operaciones a | dia —
registré una caida de 0,5 p.p..

El 2 de noviembre el BCRA decidié un nuevo incremento de
0,25 p.p. de las tasas de interés para todas las operaciones que pacta,
y las tasas de pases pasivos pasaron a ubicarse en 5,75% y 6,25%,

* En esta seccioén las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
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para | y 7 dias de plazo respectivamente, y la de pases activos en
8,25%.

El monto promedio operado diariamente por el BCRA
aumentd 12% respecto al mes anterior y fue consecuencia de la
mayor cantidad de operaciones concertadas por las entidades
financieras, tanto en la rueda REPO como en la nocturna (habilitada
por la Comunicacion 4399). Este aumento se explica, en parte, por
el retiro de fondos que realizaron bancos de sus cuentas corrientes
en el BCRA para concertar pases pasivos y que ya fuera mencionado
en la seccioén 3.

Por otra parte, los FCl de money market disminuyeron sus
montos operados (ver Grifico 5.3), en linea con los cambios
normativos dispuestos por la CNV, que regulan la composicién de la
cartera de los fondos de money market, reduciendo la proporcion
maxima permitida de activos valuados a devengamiento.
Especificamente, dado que el margen de liquidez de los fondos de
money market —que es mantenido en pases en el BCRA- debe ser
equivalente al 80% de sus activos valuados a devengamiento, y que a
partir del 13 de octubre se disminuy6 de 50% a 40% la proporcion
maxima de la cartera que pueden concentrar este tipo de activos,
durante este periodo los fondos disminuyeron gradualmente sus
tenencias de pases conformados para cumplimentar sus
requerimientos de liquidez’.

Mercado Interbancario (call)'

Las tasas de interés del mercado interbancario descendieron
fuertemente a principios del mes a la vez que los volimenes
operados se mantuvieron relativamente estables, en un contexto en
el que los bancos registraron niveles relativamente mas holgados de
liquidez.

El mes pasado las tasas de interés del mercado de call habian
mostrado un comportamiento ascendente, finalizando el mes en
8,3% para operaciones a un dia de plazo y en 9,1% para las
concertadas a 7 dias de plazo (ver Grifico 5.4). Por el contrario,
durante la primera semana de octubre, una vez recuperada la
situacion de liquidez, las tasas de interés descendieron rapidamente
estabilizandose en niveles de 6,5% y 7,5%, para las operaciones a | y
7 dias habiles, respectivamente.

El stock promedio de las operaciones de call continué siendo
elevado. En el mes se ubicd en $1.250 millones, nivel similar al
promedio prevaleciente desde junio y mayor a los vigentes en los
primeros meses del afio. Por grupo de bancos, en el mes se advierte
una mayor participacion de los bancos extranjeros como otorgantes
netos de fondos, quienes superaron levemente a la banca publica,
que en los dltimos tres meses venia siendo el principal oferente de
fondos (ver Grifico 5.5).

5 Ver Resolucion General 491/2006 de la Comisién Nacional de Valores.
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Tasas de Interés Pasivas

Las tasas de interés pasivas continuaron estables durante el
mes en el tramo de mas corto plazo, mientras que las colocaciones a
mas largo plazo continuaron con una leve tendencia creciente.

A comienzos del mes se observo una leve disminucion en las
renovaciones de los plazos fijos de las companias prestadoras de
servicios financieros, ante los cambios normativos implementados
por la CNV vinculados a la composicion de la cartera de los FCI de
money market (Ver seccion de Mercado de Pases o de FCI). La tasa
de interés BADLAR de bancos privados se mantuvo en 9,5%, a pesar
de que disminuyé la participacion de las colocaciones de los FCI de
money market. Estas colocaciones, al estar en su mayoria en el tramo
mayorista, disminuyeron su participacion en la tasa de interés
BADLAR de bancos privados, la cual no obstante se mantuvo en
9,5%. Luego, a partir de la segunda mitad del mes, continud
incrementdndose el nivel de colocaciones en forma similar a meses
anteriores. En tanto, en los bancos publicos la tasa de interés
BADLAR ascendié durante los primeros dias del mes y luego
comenzé a descender debido a las mayores colocaciones realizadas
por el sector publico, que habitualmente realiza a tasas inferiores al
promedio (ver Grafico 5.6).

Al analizar el total de operaciones del sector privado
(empresas y familias), tanto mayoristas como minoristas, la tasa de
interés promedio resultante para las colocaciones de 30 a 59 dias se
mantuvo en 7,5% mientras que para las colocaciones a mas largo
plazo continué presentando leves ascensos: para las colocaciones de
60 a 89 dias ascendi6 0,2 p.p. ubicandose en 7,8% y para el tramo de
mas de 90 dias la tasa de interés fue 8,9%, lo cual implica un
incremento de O,| p.p. respecto al mes anterior. Por el contrario, las
colocaciones del sector publico presentaron en los tres tramos de
plazos tasas de interés inferiores a las del mes anterior, las cuales
promediaron valores entre 5y 5,5%.

Tasas de Interés Activas' ¢

Durante octubre las tasas de interés activas continuaron en
niveles similares a los meses anteriores, a excepcion de las tasas de
interés de mas corto plazo que descendieron levemente.

A lo largo del mes se verificdé un descenso en la tasa de
interés de los adelantos en cuenta corriente, en linea con la
disminucion de la tasa de interés interbancaria. Si bien el stock de
adelantos aumenté en el mes, ante un incremento de los montos
otorgados a empresas, se realizaron a tasas levemente inferiores a
los meses anteriores. La tasa de interés promedio de los adelantos
fue 16,7%, y en el caso de los adelantos otorgados a grandes
empresas el promedio fue 11,7%. En tanto, la tasa de interés de los
documentos otorgados a sola firma se mantuvo estable en 12,9%
(ver Grifico 5.7).

En lo que respecta a los préstamos hipotecarios, durante el
mes se registré un aumento en el monto de nuevos préstamos

¢ La informacién para elaborar esta seccién surge del requerimiento informativo mensual SISCEN 08 el cual presenta informacion hasta agosto de 2006, los
valores de septiembre y octubre 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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otorgados, donde se observd una mayor participacion en algunos
bancos privados. La tasa de interés en esta linea de crédito se
mantuvo en |1,6%. Por otra parte, para los préstamos prendarios la
tasa de interés presentd un incremento de 0,2 p.p. y se ubico en
10,7%.

Por dltimo, en los préstamos para consumo continué observandose
un dinamico crecimiento con amplia participacion tanto de los
bancos publicos como privados. La tasa de interés de los préstamos
personales fue 24,5%, presentando un nivel similar al mes anterior,
mientras que la tasa de interés para las financiaciones con tarjeta de
crédito disminuyé en septiembre 0,4 p.p. ubicandose en 27,7% (ver
Grifico 5.8).

6. Reservas Internacionales y Mercado de Divisas’

El stock de reservas internacionales ascendié a fines de
octubre a US$29.082 millones, tras incrementarse US$1.034
millones durante el mes, alcanzando el mayor nivel del periodo post
Convertibilidad (ver grafico 6.1). La presente acumulacion se deriva de
un sélido superavit de balanza comercial y no del endeudamiento
externo creciente caracteristico de la década anterior.

En el mercado de cambios, la cotizacién mayorista promedio
del peso respecto del dolar bajo 0,05% y se ubico en 3,098 $/US$ en
octubre (ver Grafico 6.2). Entre los factores que podrian haber
inducido a esta apreciacion del peso se encuentra la elevada
liquidacion de divisas de exportadores y la disminucién en la tenencia
de activos liquidos en moneda extranjera por parte de entidades
financieras (Posicion General de Cambios), entre otros. También el
peso evidencié una apreciacion de 0,8% respecto del euro,
terminando el mes en un valor promedio de 3,912 $/€. En cambio,
con relacion al real, el peso se deprecid 0,7% en promedio,
registrando un valor de 1,44 $/Real (ver Grifico 6.3).

El volumen operado de divisas disminuyd levemente respecto
al mes anterior, tanto en el mercado spot como en el de futuros. En
el primero, se debid principalmente a la menor volumen de
transacciones en el Mercado Electrénico de Cambios, mientras que
en el de futuros se observé menor monto negociado en el Mercado
a Término de Rosario.

7. Mercado de Capitales

En su ultima reunion, la Reserva Federal de los EE.UU. dejo
sin cambios, por tercera vez consecutiva, la tasa de los Fondos
Federales, en 5,25%. Esta decision ya se encontraba incorporada en
los precios de los activos financieros desde fines del mes anterior,
por lo que no se evidenciaron cambios bruscos en las expectativas
de los agentes.

La curva de rendimientos del Tesoro de EE.UU. se desplazo
hacia menores rendimientos en todos los tramos, y se mantuvo

7 En esta seccion las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacién.
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2,2

invertida (ver Grafico 7.1). Esta evolucion en la estructura de tasas
de interés internacionales favorecio las valuaciones de los titulos de
deuda de los paises emergentes y de los mercados bursitiles tanto
de los paises desarrollados como de los emergentes.

Los precios de los commodities, muchos de los cuales habian
registrado una fuerte baja en los meses de agosto y septiembre
debido a la actual coyuntura de menor crecimiento en EE.UU., se
incrementaron fuertemente en el mes. En efecto, el precio del
petroleo crudo (WTI) se elevd 6,6%, y se observaron fuertes
aumentos en los precios de los commodities no energéticos como es
el caso de los metales (+8.7%) y de los industriales (+4.3%)..

Acciones

El indice MERVAL, que agrupa las acciones mas
representativas del mercado accionario local, se incrementoé 8,8% en
el mes (ver Griafico 7.2). Con el incremento registrado en octubre,
el retorno acumulado desde principios de ano fue 15,4%, y en los
ultimos 12 meses 10,7%.

En la regidon, los indices bursatiles de los mercados
accionarios mas relevantes tuvieron una evoluciéon en la misma
direccién que el indice MERVAL de Argentina, corroborando el
hecho que el alza se debié mas a un fenémeno relacionado con los
valores bursatiles de las economias emergentes, que con un hecho
puntual de expectativas de ganancias en Argentina. A fines
comparativos, las subas medidas en doélares fueron encabezadas por
el MERVAL y el Bovespa (Brasil), que subieron 9,3% y 9,1%,
respectivamente, seguidos por el IPC (México) que aumentd 7,3%.
En el mismo sentido, aunque en menor medida, el IGPA (Chile)
subio 5,6%, seguido por el IGBVL (Pert) que se incremento 4%.

La volatilidad de los retornos del mercado accionario local
continué con la tendencia decreciente que mantuvo en el segundo
semestre, alcanzando valores muy cercanos a los minimos
observados en el afio. Esta evolucion fue muy similar a la registrada
en otros mercados bursatiles de la region y a la de los retornos los
indices bursatiles de los mercados desarrollados (ver Grafico 7.3).

El volumen de operaciones diarias en el mercado de valores
de Buenos Aires fue de $47 millones en promedio, por encima del
nivel de $34 millones registrado el mes anterior.

Titulos Publicos

Los spreads de la deuda externa de los paises emergentes,
medidos por el EMBI+, se contrajeron significativamente, en 19 p.b..
En la region de Latinoamérica los spreads registraron una
contraccion de la misma magnitud, liderados por Argentina y Brasil,
cuyos spreads se contrajeron en 52 p.b.y |5 p.b..

La curva de rendimientos de los titulos publicos en pesos, se
mantuvo casi en la misma posicion que a fines de septiembre.
Asimismo, tal como venia sucediendo desde ese mes, se registré un
leve empinamiento de la curva de rendimientos de los titulos en
pesos indexados (al CER). Dicho cambio se debié mayoritariamente
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a una baja de los rendimientos en los tramos mas cortos (Ver
Grifico 7.4 y 7.5). La curva de rendimientos de titulos denominados
en ddlares, por su parte, se desplazé hacia menores rendimientos en
los tramos mas cortos y largos, mientras que en los tramos medios
de la curva, registrd cierto aumento. Los precios de las U.V.P.
(Unidades Vinculadas al PIB) continuaron con la trayectoria
observada desde su emision, incrementandose en el mes
nuevamente su valoracion. La U.V.P. denominada en pesos (Ley
Argentina) y la denominada en ddlares (Ley de Nueva York) se
incrementaron ambas en 10,7%.

El volumen operado de titulos publicos (en promedio diario)
fue superior al del mes anterior. En efecto, mientras que durante
septiembre se habian registrado un volumen de $1.024 millones, en
el corriente mes el volumen de operaciones diarias fue de $1.194
millones.

Inversores Institucionales
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones

El portafolio de inversiones de las Administradoras de Fondos
de Jubilaciones y Pensiones (AFJP) totalizd $79.578 millones al |5 de
octubre. En la comparacién interanual, el patrimonio de las AFJP
exhibié un incremento de 24% en términos nominales y de 12,2% en
términos reales.

Al comparar con los datos del |5 de septiembre, la cartera de los
fondos de pension se incrementé en $2.077 millones. Entre los
rubros que registraron mayores subas se destaca el aumento de
$1.076 millones en la posicion que las AFJP mantienen en FCI, asi
como el aumento en los contratos negociables de futuros y opciones
por un valor de $411 millones (principalmente por la buena
performance de las U.V.P.) y los incrementos de $354 millones y
$339 millones en acciones de sociedades anénimas y titulos publicos
nacionales respectivamente. Por otro lado, entre las partidas que
experimentaron bajas se destaca la posicion en plazos fijos que
disminuyé $444 millones. También se redujo la tenencia de titulos
emitidos por entes estatales $207 millones.

Fondos Comunes de Inversion

Los FCl en pesos alcanzaron un patrimonio de $13.000
millones aproximadamente a fines de octubre (ver Grafico 7.6), tras
registrar un incremento superior a los $1.000 millones (9,1%) en el
mes. Este aumento patrimonial fue impulsado principalmente por los
fondos de renta fija y los fondos de renta variable.

El patrimonio de los fondos de renta variable registré durante
el mes una suba cercana a $400 millones (7,4%). Este aumento —al
igual que el mes anterior- se explica fundamentalmente por las
nuevas suscripciones recibidas por fondos que invierten en acciones
brasilefias, como también por un aumento en el valor de la
cuotaparte tanto de los fondos que invierten en acciones argentinas
como los que invierten en otras plazas de Latinoamérica. Como
fuera mencionado, éstos recibieron importantes inversiones de las
AFJP. La rentabilidad de los fondos de renta variable finalizé octubre
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en 6,93%, en linea con el buen desempeiio de los indices bursitiles
de los mercados emergentes.

Por otra parte, el patrimonio de los fondos de renta fija
durante el mes presentd un aumento de $710 millones (32%) (ver
Grafico 7.7). Este incremento se explica principalmente por el
aumento en la suscripcion de cuotapartes de los fondos de renta fija
de corto plazo. Cabe sefalar que también hubo una mejora en las
cotizaciones de los titulos de deuda publica, tanto de corto como de
largo plazo de los paises emergentes. Dicho escenario posibilitd que
la rentabilidad de este tipo de fondos fuera de |,14% al cierre del
mes.

Por ultimo, el patrimonio de fondos de money market exhibio
una variacion patrimonial negativa en octubre cercana a los $50
millones (-1,3%). Sin embargo, la variacion promedio respecto del
mes anterior fue de $23 millones aproximadamente. Cabe
mencionar que durante el mes este tipo de fondos debié modificar la
composicion de su cartera de inversion, reduciendo su posicion en
plazos fijos para adecuarse a la norma dispuesta por la CNV, que les
exige una mayor proporcion de activos valuados a mercado y una
menor de activos valuados a devengamiento. A pesar del cambio,
obtuvieron una mayor rentabilidad respecto de la registrada el mes
anterior, situandose en 6,50% anual. Por otra parte, el patrimonio de
los fondos de renta mixta aumenté $10 millones (3,5%) y su
rendimiento se ubicé en 2,91%.

Titulos Privados

En lo que va del ano se colocaron cerca de $7.450 millones en
el mercado primario de ONs (ver Grifico 7.8), cifra equivalente a
US$2.420 millones. Del acumulado, 48% correspondié a emision de
deuda privada bajo procesos de reestructuracion y el resto a deuda
genuina. Segun su denominacion, 92% fue emitida en dodlares, 6% en
pesos y 1% en euros.

Grupo Concesionario del Oeste S.A., empresa administradora
del acceso oeste, anuncié la emision de ONs por hasta $150
millones bajo el programa global de ONs por $300 millones. Fitch
Argentina asigno la calificacion AA- a los nuevos titulos.

CLISA S.A., compaiia latinoamericana de infraestructura y
servicios, comunicé el lanzamiento de ONs por US$15 millones
dentro del programa de emision de ONs por hasta US$100 millones.

Petroquimica Comodoro Rivadavia S.A. informé acerca de la
emision de ONs clase | por US$25 millones, dentro del programa
global de emision por hasta US$50 millones. Los nuevos titulos
tendran vencimiento a los cinco afios de la fecha de emisién, pagaran
intereses semestralmente y amortizaran capital en siete pagos
iguales, también en forma semestral, comenzando en 2008.

Umbro Argentina S.A., empresa de indumentaria y calzado
deportivo, anuncié la emision de ONS por US$0,95 millones, como
parte de su programa global de emision por US$ 2 millones y dentro
del régimen PyMe. La nueva deuda tiene vencimiento en 2009.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de CNV y BCBA

8 Se consideran Unicamente fideicomisos financieros de oferta piblica.

. . . . . 8
Fideicomisos Financieros

La emision de Fideicomisos Financieros (FF) de octubre alcanzé
cerca de $540 millones (ver Grafico 7.9) a través de |5 FF
colocados, resultando el monto 22% menor que el del mes anterior
y 8% inferior al mismo mes del 2005, aunque fue superior al nivel
promedio de emision observado entre febrero y septiembre del
corriente ano. De este modo, la emision acumulada de FF asciende
en lo que va del afio a $5.430 millones, superando la emisién total
del 2005 (ver Grafico 7.10).

Los activos subyacentes, que en los ultimos meses venian
diversificindose, en octubre se concentraron en sélo dos clases:
financiaciones al consumo (70% entre préstamos de consumo y
cupones de tarjetas de crédito) (ver Grafico 7.11) y contratos de
leasing (30%). Esta situacion se contrapuso en forma evidente a la
composicion de subyacentes de octubre del 2005, cuando se
securitizaron ocho clases distintas de activos.

Las tasas de interés de corte promedio de FF emitidos en
octubre mostraron comportamientos dispares segin su duration. Los
titulos clase A senior en pesos, tanto a tasa fija como variable, se
mantuvieron  relativamente estables en [1,2% y 11,8%
respectivamente, mostrando una leve tendencia al alza (+0,| p.p.).
Por otro lado, respecto de los titulos clase B subordinados en pesos,
con tasa fija y variable, su rendimiento subi6 a 14% y 13,7%
respectivamente, mostrando incrementos de 2,7 pp y 1,5 p.p
respectivamente, en relacion al mes anterior.
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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
Oct-06 Sep-06 Ago-06 Oct-05
Nominal Real Nominal Real

Base monetaria 70.174 69.160 67.267 55.092 1,5% 0,6% 27,4% 15,2%

Circulacién monetaria 51.621 50.901 50.822 42400 1,4% 0,6% 21,7% 10,1%
En poder del publico 47.343 46.730 46.354 38.248 1,3% 0,5% 23,8% 12,0%
En entidades financieras 4.278 4.171 4.469 4.153 2,6% 1,7% 3,0% -6,8%

Cuenta corriente en el BCRA 18.554 18.259 16.445 12,692 1,6% 0,7% 46,2% 32.3%

Stock de Pases
Pasivos 2.349 2018 3.925 3374 16,4% 15,4% -30,4% -37,0%
Activos 56 125 183 132 -55,5% -55,8% -57,8% -61,9%

Stock de Titulos del BCRA (en valor nominal)

LEBAC (no incluye cartera para pases)

En pesos 11.019 10.113 8.905 22.096 9,0% 8,0% -50,1% -54,9%
En dolares 18 18 24 42 -0,4% -56,7%

NOBAC 27.893 27.706 26.509 4.676 0,7% -0,2% 496,5% 439,6%

Reservas internacionales del BCRA 28.390 27.740 27.024 26.047 2,3% 9,0%

Depésitos del sector privado y del sector piblico en pesos M 142.074 139.397 137.091 116.531 1,9% L1% 21,9% 10,3%
Cuenta corriente @ 40.263 38.954 38.603 32.224 3,4% 2,5% 24,9% 13,0%
Caja de ahorro 27.142 26.706 26.979 25.146 1,6% 0,8% 7.9% -2,3%
Plazo fijo no ajustable por CER 59.670 58527 56.208 42711 2,0% 1,1% 39,7% 26,4%
Plazo fijo ajustable por CER 5.389 5.662 5.920 7.462 -4,8% -5,6% -27,8% -347%
CEDRO con CER 28 29 29 35 -4,4% -5,2% -18,7% -26,5%
Otros depésitos 9.582 9519 9352 8953 07% 02% 7.0% -32%
Depésitos del sector privado 101.138 99.642 98.594 85.123 1.5% 0.6% 18,8% 7.5%
Depoésitos del sector publico 40.936 39.755 38497 31.408 3,0% 2,1% 30.3% 17.9%

Depésitos del sector privado y del sector publico en délares 5.450 5.318 5.195 3.899 2,5% 39,8%

Préstamos al sector privado y al sector publico en pesos o 71.176 69.152 67.374 58.094 2,9% 2,1% 22,5% 10,8%
Préstamos al sector privado 59.002 56.854 55.133 41.978 3.8% 2,9% 40,6% 27.2%

Adelantos 10.883 10.408 10.275 7.908 4,6% 37% 37,6% 24,5%
Documentos 13.095 12.605 12.142 9.227 3,9% 3,0% 41,9% 28,4%
Hipotecarios 9.605 9.393 9.325 8.503 2,3% 1,4% 13,0% 22%
Prendarios 3359 3223 3.092 2.091 42% 3,4% 60,6% 45,3%
Personales 11.807 11.104 10.507 6.491 6,3% 5,4% 81,9% 64,6%
Tarjetas de crédito 6.585 6.425 6.149 4375 2,5% 1,6% 50,5% 362%
Otros 3.668 3.696 3.643 3382 -0,8% -1,6% 8,5% -1,9%

Préstamos al sector publico 12.174 12.298 12.241 l16.116 -1,0% -1,9% -24,5% -31.7%

Préstamos al sector privado y al sector piblico en délares 3.716 3.607 3.499 2.443 3,0% 52,1%

Agregados monetarios totales ("

MI (circulante en poder del plblico + cta. cte. en pesos) 87.605 85.685 84.956 70471 22% 1,4% 24,3% 12,5%
M2 (Ml + caja de ahorro en pesos) 114.747 112.390 111.935 95618 2,1% 1,2% 20,0% 8,6%
M3 (circulante en poder del piblico + depdsitos totales en pesos) 189.417 186.127 183.444 154.779 1,8% 0,9% 22,4% 10,7%

M3* (M3 + depésitos totales en dolares) 206.326 202.610 199.436 166.336 1,8% 1,0% 24,0% 12,2%

Agregados monetarios privados
MI (circulante en poder del piblico + cta. cte. privada en pesos) 72610 71461 70.881 59.844 1,6% 0,7% 21,3% 9,8%
M2 (MI + caja de ahorro privada en pesos) 96.124 94.428 94.368 79.121 1,8% 0,9% 21,5% 9,9%
M3 (circulante en poder del piblico + depésitos totales privados en pesos) 148.481 146372 144.947 123.371 14% 0,6% 20,4% 8,9%

Variaciones promedio
Factores de variacién Mensual Trimestral Acumulado 2006 Ultimos 12 meses
Nominal | Contribucién | Nominal | Contribucién |  Nominal | Contribucién | Nominal | Contribucién

Base monetaria 1.015 1,5% 5.040 7,2% 14.347 20,4% 17.056 24,3%
Sector financiero 317 -0,5% 946 1,3% -4.158 -5,9% -4.810 -6,9%
Sector plblico -330 -0,5% -1.796 -2,6% -4.788 -6,8% <7713 -11,0%

Adelantos transitorios + transferencias de utilidades 209 1.143 325 120
Utilizacién de la cuenta del gobierno nacional 69 1.985 -483 =117
Crédito externo -608 -4.925 -4.630 -6716

Sector externo privado 2.344 3,4% 10.078 14,4% 32408 46,2% 38243 54,5%

Titulos BCRA -661 -1,0% -4.235 -6,0% -9.024 -12,9% -8.744 -12,5%

Otros 221 0,0% 47 0,1% -92 -0,1% 8l 0,1%

Reservas internacionales 650 0,0% 2.348 -16,5% 1.127 -16,5% 2.809 -16,5%
Intervencion en el mercado cambiario 790 2,8% 3302 11,6% 10.582 37,3% 12,558 442%
Pago a organismos internacionales -287 -1,0% -572 -2,0% -11.566 -40,7% -12.548 -44,2%
Otras operaciones del sector publico 62 0,2% -501 -1,8% 1.283 4,5% 2.034 72%
Efectivo minimo -7 0,0% -250 -0,9% -533 -1,9% -657 -2,3%
Valuacién tipo de pase -39 -0,1% -38 -0,1% 192 0,7% 85 0,3%
Otros 130 0,5% 407 1,4% 1.169 4,1% 1336 47%

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 "Contribucion” 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 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 Oct-06 Sep-06 Ago-06 Dic-05 Oct-05
Call en pesos (a | dia)
Tasa 6,67 7,58 6,94 6,73 4,65
Monto operado 1.053 1.169 1.143 912 810
Plazo Fijo
En pesos
30 dias 6,97 6,79 6,89 4,74 4,09
60 dias o mas 8,02 7,56 7,88 5,87 5,26
BADLAR Total (mas de $| millon, 30-35 dias) 7,18 7,33 7,52 5,50 4,63
BADLAR Bancos Privados (mas de $1 millon, 30-35 dias) 9,47 9,45 9,46 7,48 6,10
En ddlares
30 dias 0,99 0,96 0,92 0,58 0,58
60 dias o mas 1,65 1,55 1,78 (N 1,02
BADLAR Total (mas de US$| millon, 30-35 dias) 0,88 LIl 0,92 0,55 0,56
BADLAR Bancos privados (mas de US$ | millon, 30-35 dias) 2,25 2,50 1,69 0,98 1,24
Tasas de Interés Activas Oct-06 Sep-06 Ago-06 Dic-05 Oct-05
Prime en pesos a 30 dias 9,34 9,38 9,36 7,14 6,39
Cauciones en pesos
Tasa de interés bruta a 30 dias 8,76 891 8,24 7,85 6,34
Monto operado (total de plazos) 105 101 104 92 90
Préstamos al sector privado en pesos ®
Adelantos en cuenta corriente 16,69 16,98 16,58 17,11 16,40
Documentos a sola firma 12,89 12,95 12,97 11,54 10,71
Hipotecarios 11,55 11,54 11,35 11,55 11,02
Prendarios 10,71 10,50 10,22 10,12 10,16
Personales 24,48 24,38 24,75 25,33 25,31
Tarjetas de crédito s/d 27,74 28,18 27,93 27,77
Tasas de Interés Internacionales Oct-06 Sep-06 Ago-06 Dic-05 Oct-05
LIBOR
I mes 532 533 535 4,36 3,99
6 meses 5,39 5,41 5,48 4,67 4,36
US Treasury Bond
2 afios 4,79 4,77 4,90 4,39 4,26
10 afos 4,72 4,71 4,87 4,46 4,46
FED Funds Rate 525 5,25 525 4,17 3,75
SELIC (a | afio) 14,01 14,25 14,73 18,21 19,30

(1) Los datos hasta agosto corresponden al requerimiento informativo mensual SISCEN 08, en tanto que los de septiembre y octubre 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 Oct-06 Sep-06 Ago-06 Dic-05 Oct-05
Tasas de pases BCRA
Pasivos | dia 5,50 525 525 4,48 3,76
Pasivos 7 dias 6,00 575 575 4,98 4,26
Activos 7 dias 8,00 8,00 8,00 6,00 526
Tasas de pases total rueda REPO
| dia 6,20 6,74 6,33 4,86 3,72
7 dias 6,19 6,23 593 5,20 4,46
Monto operado de pases rueda REPO (promedio diario) 2511 1.884 2.444 2.708 1.769
Tasas de LEBAC en pesos
| mes slo slo slo 6,71 6,23
2 meses slo slo slo 6,91 slo
3 meses slo slo slo 7,30 6,95
9 meses 10,21 10,06 10,00 slo 8,13
12 meses 11,40 11,52 11,75 slo 8,90
Margen de NOBAC en pesos con cup6n variable
9 meses BADLAR Bancos Privados slo slo slo slo slo
| aflo BADLAR Bancos Privados 1,04 1,17 1,41 slo slo
2 afios BADLAR Bancos Privados 2,35 2,67 3,08 472 3,87
2 anos BADLAR Total slo slo slo 6,26 slo
Monto operado de LEBAC y NOBAC en el mercado secundario (promedio diario 280 227 231 109 170
Mercado Cambiario Oct-06 Sep-06 Ago-06 Dic-05 Oct-05
Dolar Spot
Casas de cambio 3,10 3,10 3,08 3,02 2,97
Referencia del BCRA 3,10 3,10 3,08 3,01 2,97
Délar Futuro
NDF | mes 3,01 3,11 3,09 3,04 2,98
ROFEX | mes 3,10 3,10 3,08 3,02 2,97
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 140,67 194,20 254,86 228,41 201,13
Real (Pesos x Real) 1,44 1,43 1,43 1,32 1,32
Euro (Pesos x Euro) 3,91 3,94 3,95 3,58 3,57
Mercado de Capitales May-06 Abr-06 Mar-06 Dic-05 May-05
MERVAL
Indice 1.692 1.644 1.657 1.530 1.618
Monto operado (millones de pesos) 52 40 45 79 114
Bonos del Gobierno (en paridad)
BODEN 2012 (US$) 92,98 91,99 92,51 88,60 87,69
DISCOUNT (US$ - Leg. NY) 98,76 97,31 96,44 85,62 slo
BODEN 2014 ($) 83,45 83,16 82,20 88,48 90,11
DISCOUNT ($) 91,76 91,95 91,91 94,73 slo
Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BODEN 2012 vs. US Treasury Bond 319 326 300 438 432
EMBI+ Latinoamérica (sin Argentina) 205 213 199 273 300

(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.

BADLAR: Tasa de interés de depositos a plazo fijo por montos superiores a un millén de pesos y plazos hasta 35 dias.
BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

BM: Base Monetaria, comprende circulacion monetaria mas depositos en pesos en cuenta corriente en el Banco Central.
BODEN: Bono del Estado Nacional.

BONAR V: Bono de la Nacién Argentina en délares estadounidenses 7% 201 I.
BOVESPA: indice accionario de la Bolsa de Valores de San Pablo (Brasil)

CC: Cuenta corriente.

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia.

CNV: Comision Nacional de Valores.

DISC: Bono Descuento.

EE.UU.: Estados Unidos de América.

EM: Efectivo Minimo.

EMBI: Emerging markets bonds index.

FCI: Fondos comunes de inversion.

FED: Reserva Federal de los EE.UU..

FF: Fideicomisos financieros.

i.a.: interanual.

IGBVL.: indice accionario de la Bolsa de Valores de Lima (Peru)

IGPA: indice accionario de la Bolsa de Valores de Santiago (Chile)

LEBAC: Letras del Banco Central.

LIBOR: London Interbank Offered Rate.

M2: Medios de pago, comprende circulante en poder del plblico mas depositos a la vista en pesos del sector publico y privado no
financiero.

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

M3*: Agregado bimonetario amplio, comprende circulante en poder del publico mas total de depdsitos en pesos y en dolares del sector
publico y privado no financiero.

MAE: Mercado Abierto Electronico.

MEC: Mercado Electrénico de Corredores.

MERVAL: Mercado de Valores de Buenos Aires.

MEXBOL.: indice accionario de la Bolsa de Valores de México (México)
MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios.

NDF: Non deliverable forward.

NOBAC: Notas del Banco Central.

OCT: Operaciones Concertadas a Término.

ON:is: Obligaciones negociables.

PAR: Bono Par

PBI: Producto bruto interno.

PM: Programa Monetario.

PyMEs: Pequenas y medianas empresas.

ROFEX: Mercado a término de Rosario.

SELIC: Sistema Especial de Liquidagdo e de Custodia (tasa de interés de referencia del Banco Central de Brasil).
SIOPEL.: Sistema de Operaciones Electronicas.

SISCEN: Sistema Centralizado de Requerimientos Informativos.
TCRM: Tipo de cambio real multilateral.

TIR: Tasa interna de retorno.

TNA: Tasa nominal anual.

VN: Valor nominal.



