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En noviembre, el promedio de la Base Monetaria (BM) alcanz6
$55.906 millones y acumuld una disminucion real del 0,4% en lo que
va del 2005. La expansion originada en el sector externo fue
compensada por las operaciones del sector publico, vinculadas a la
cancelacion de adelantos transitorios, y por las del sistema financiero,
relacionadas a la cancelacion de redescuentos.

La politica prudencial de acumulacion de reservas internacionales
llevada a cabo por el BCRA fue determinante para el aumento de
US$6.879 millones (35%) que registraron las mismas a lo largo de
2005, alcanzando a fines de noviembre un nivel de US$26.525
millones.

En un contexto de menor liquidez, se observd una mayor
actividad en los mercados interfinancieros y alzas en las principales
tasas de interés. El BCRA elevo las tasas de interés de las LEBAC de
corto plazo (hasta 3 meses) alrededor de 0,6 p.p. con relacién a fines
de octubre. Asimismo, aumentd la tasa de interés de sus pases
activos y, en los primeros dias de diciembre, la tasa de interés de sus
pases pasivos que se ubico desde entonces en 5% y 4,5%, para 7y 1
dia, respectivamente.

En el mercado de call la tasa de interés promedio se situd en
6,6%. La tasa de interés pasiva promedio aumentd 0,2 p.p. y se ubico
en 4,8%. En el caso de las lineas de crédito a corto plazo, la tasa de
interés promedio de los adelantos en cuenta corriente fue 16,3%, lo
que implico un incremento de 0,8 p.p..

Las colocaciones a la vista presentaron una suba promedio de
$1.350 millones, que se distribuyé en forma homogénea entre los
depdsitos del sector publico y los del sector privado. Por su parte,
los medios de pago (M2) aumentaron $2.070 millones (23,7% i.a.). El
incremento promedio de los depdsitos a plazo y el aumento de otros
depositos, sumados al alza del M2, arrojaron una suba del agregado
monetario mas amplio (M3) de $2.700 millones (20,9% i.a.).

Los préstamos en pesos al sector privado volvieron a acelerar su
ritmo de crecimiento, al registrar un incremento mensual de $1.750
millones (4,2% mensual, 30,8% i.a.). Se destaca el incremento a un
ritmo creciente de los préstamos hipotecarios. en un mes en el que
el crecimiento del crédito continGa siendo generalizado. Las
variaciones de casi todas las lineas fueron en noviembre de las
mayores desde la crisis de 2001-2002.

La cotizaciobn del peso respecto al ddlar estadounidense se
mantuvo estable en términos nominales durante noviembre. En
relacion al real, el peso se deprecié 2% en tanto que respecto del
euro se aprecio 2,2%. Por otra parte, en términos reales, de acuerdo
al indice al Tipo de Cambio Real Multilateral, el peso se aprecio 0,7%
respecto a una canasta de monedas de sus principales socios
comerciales.

LExcepto que se indique lo contrario, las cifras a las que se hace referencia en este informe son promedios mensuales de saldos diarios.
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2. Programa Monetario

En noviembre la BM se ubic6 en promedio en $55.906
millones y acumul6 una disminucién real del 0,4% en lo que va del
2005.

Las operaciones realizadas por el sector publico originaron
una disminuciébn de la BM de $546 millones, que estuvo
principalmente asociada a la cancelacion neta de adelantos
transitorios que realiz6 el gobierno nacional durante el mes, con
fondos que previamente estaban depositados en el sistema bancario
local.

Por su parte, las entidades financieras continuaron cancelando
las deudas contraidas con el BCRA durante la crisis de 2001, en el
marco del esquema de cancelacién de redescuentos (“matching™).
Estas operaciones ocasionaron una reduccién de la BM de $273
millones. Cabe sefialar que a comienzos de diciembre, ademas de la
cuota mensual del matching, algunos bancos cancelaron de manera
anticipada parte de sus obligaciones pendientes con el BCRA,
generando una reduccion de la BM de alrededor de $950 millones.

En noviembre, los bancos disminuyeron su posicion de pases
pasivos para el BCRA, lo que generd un aumento de la BM de $240
millones. Adicionalmente, las colocaciones de LEBAC y NOBAC en
el mercado primario también implicaron una expansion monetaria
($287 millones).

Por dltimo, el BCRA continu6 acumulando reservas
internacionales y en noviembre las compras netas de divisas al sector
privado en el Mercado Unico y Libre de Cambios llevaron a una
expansion de la BM de $1.171 millones (ver Gréfico 2.1).

3. Reservas Internacionales?

Como se mencionara en informes anteriores, el BCRA esta
llevando a cabo una politica de acumulacion de reservas
internacionales, politica que fue determinante para el aumento de
US$6.879 millones (35%) que evidencid el stock de reservas a lo
largo del corriente afio. Las cifras a fines de noviembre dan cuenta
de un nivel de reservas internacionales del BCRA de US$26.525
millones.

Sin embargo, durante el Ultimo mes se registré una leve baja
en ese stock, US$23 millones, asociado al comportamiento del
Sector Publico (ver Gréfico 3.1). Si bien durante el mes el gobierno
realizO pagos a organismos internacionales por US$397 millones y
recompr0 deuda en doélares por US$99 millones, la salida de
reservas por tal motivo fue compensada casi en su totalidad por la
compra de moneda extranjera que realizé el BCRA en el Mercado
Unico y Libre de Cambios, la cual ascendié a US$440 millones, y por
el rendimiento positivo de las reservas (ver Gréfico 3.2).

2 | as cifras de esta Seccion se refieren a los saldos a fines de mes.
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4. Tasas de Interés

4.1. Titulos emitidos por el BCRA

La curva de rendimientos que resulta de las licitaciones en el
mercado primario de LEBAC evidencié un incremento en los
rendimientos de las especies de menor duracion. De esta forma, las
tasas de interés de las LEBAC licitadas con un plazo residual de 56
dias aumentaron 0,6 p.p. entre fines de octubre y noviembre.
Asimismo, en el mismo periodo, el rendimiento pagado por la
colocacién de LEBAC de 84 dias se incrementé 0,5 p.p. (ver Gréfico
4.1.1).

En un contexto general de alzas de las tasas de interés
pasivas, las entidades financieras manifestaron un aumento de su
preferencia por las NOBAC cuyo cupén se ajusta por las tasas de
interés pagadas por los depdsitos a plazo fijo mayoristas (BADLAR)
tanto por bancos privados como por el total de entidades
financieras. Asi, los montos ofertados por los bancos y otras
personas juridicas para comprar este tipo de titulos paso6 a constituir
casi el 30% del total de las ofertas (ver Gréfico 4.1.2).

El monto en circulacion de los titulos que emite el BCRA se
redujo 4,5% entre fines de octubre y noviembre, y se ubico al
término de este mes en VN $25.798 millones.

4.2. Mercados Interfinancieros

4.2.1. Mercado de Pases

Durante noviembre el BCRA continu6 elevando las tasas de
interés de las operaciones de pase. Ya a fines del mes pasado habia
elevado 0,25 p.p. las tasas de interés, tanto de las operaciones activas
como pasivas, a 1 y 7 dias de plazo, fijando el corredor en el rango
4,5%-5,5%. En noviembre elevd en dos nuevas oportunidades 0,25
p.p. la tasa de interés de las operaciones activas para el BCRA,
dejandolas en 6%. Por otra parte, las tasas de interés de las
operaciones de pases pasivos en los primeros dias de diciembre
aumentaron 0,5 p.p. quedando desde entonces en 5% y 4,5% para 7'y
un dia respectivamente (ver Gréfico 4.2.1.1).

El monto promedio negociado diariamente por el BCRA en la
rueda REPO fue de alrededor de $1.100 millones, 10% menor que el
registrado en octubre. Asimismo, los montos transados entre el
resto de las entidades financieras en este mercado mostraron una
disminucién respecto al mes anterior, aungue continuaron
ubicandose en niveles histéricamente elevados (ver Gréfico 4.2.1.2).
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Por Ultimo, durante noviembre se consolidé la situacion que
se habia esbozado de forma incipiente en octubre, donde los bancos
de capital privado nacional, habian pasado a presentar una posicion
neta tomadora. Este grupo de bancos incrementd cerca de $60
millones los montos tomados, a la vez que mantuvieron invariantes
los otorgados, por lo que incrementaron su posicién neta tomadora.
Por su parte, los bancos publicos incrementaron los montos
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3 Mediante esta Comunicacion se habilité a los bancos a que informen diariamente el saldo de cuentas corrientes en pesos que desean
mantener al final de cada dia y, en caso de que el monto registrado exceda el deseado, el BCRA le realiza un pase por 1 dia por el
excedente.
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Gréafico 4.3.2
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Observando las tasas de interés por tramo de plazo, se puede
apreciar que para los depositos de 30 a 59 dias se registro el
principal incremento, 0,3 p.p., ¥ la tasa de interés promedio fue 4,7%
n.a.. En el tramo de 60 a 89 dias el incremento fue de 0,2 p.p. con
una tasa de interés promedio de 5,3% n.a. En cambio la tasa de
interés para las colocaciones a mas de 90 dias descendié 0,4 p.p.
mostrando un promedio de 5,4% n.a..

La suba més significativa tuvo lugar en el tramo de més corto
plazo, de 30-44 dias, registrandose incrementos tanto en el
segmento mayorista como en el minorista. La tasa de interés en los
bancos privados para las colocaciones superiores a $1 millén pasé de
6,3% n.a. a fines de octubre a 7,3% n.a. los ultimos dias de
noviembre, mientras que en las operaciones menores a $100.000 se
observé una variacion de 4,3% n.a. a 4,7% n.a. en igual periodo. Por
otro lado, para las colocaciones mayoristas en bancos publicos, la
tasa de interés aumentd 0,7 p.p., presentando un promedio a fines
de noviembre del 4% n.a., mientras que en las operaciones
minoristas no mostré modificaciones, de este modo la tasa de
interés se mantuvo en 2,6% n.a. (ver Gréfico 4.3.2).

Analizando el comportamiento de la tasa de interés por tipo
de titular, los rendimientos de las colocaciones de instituciones
prestadoras de servicios financieros (AFJP, Compariias de seguros,
FCI, etc) nuevamente fueron las que recibieron el principal
incremento presentando una variacién positiva de 0,6 p.p. en las
colocaciones de méas corto plazo con una tasa de interés promedio
de 6,7% n.a.. Por su parte, tanto en las colocaciones de las personas
fisicas como en las del resto de las personas juridicas, la tasa de
interés alcanzé el 4,5% n.a. lo cual representd incrementos de 0,4
p.p. y 0,1 p.p. respectivamente.

4. 4. Tasas de Interés Activas?

En el contexto mencionado hasta aqui, las tasas de interés de
créditos de corto plazo continuaron con la tendencia creciente que
venian presentando los dltimos meses, mientras que las tasas de
interés para préstamos a largo plazo se mantuvieron relativamente
estables durante noviembre.

En el caso de las lineas de crédito a corto plazo, la tasa de
interés de los adelantos en cuenta corriente fue en promedio del
16,3% n.a. lo que implicé un incremento de 0,8 p.p. respecto al mes
anterior. En los dltimos meses se observo un aumento en el volumen
de los créditos otorgados a empresas, segmento donde se produjo el
aumento en el nivel de tasa de interés, ya que en los adelantos a
personas fisicas (que presentan un menor volumen operado) se
registré un leve descenso en la tasas de interés. En el caso de los
préstamos instrumentados mediante documentos a sola firma, la tasa
de interés se incrementd en 0,1 p.p., ubicandose en un promedio de
10,6% n.a. (ver Gréfico 4.4.1).

4 La informacion para elaborar esta seccion surge del requerimiento informativo mensual SISCEN 08 el cual presenta informacion hasta
septiembre de 2005, los valores de octubre y noviembre de 2005 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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Grafico 4.4.2
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Los préstamos destinados al consumo continuaron
mostrando un incremento en la actividad. La tasa de interés de
préstamos personales descendié 0,3 p.p. y se ubicé en 24,6% n.a.
mientras que la tasa de interés de financiaciones con tarjetas de
crédito no mostré variaciones respecto al mes anterior y, de
acuerdo a la ultima informacion disponible, durante el mes de
octubre fue de 25,7% n.a..

Con respecto a los préstamos con garantia real las tasas de
interés continuaron presentando leves descensos. En noviembre se
observd una disminucion de 0,2 p.p. en la tasa de interés para los
préstamos prendarios y de 0,1 p.p. para préstamos hipotecarios, de
este modo las tasas de interés promedio fueron de 10,1% na. y
10,9% na. para préstamos prendarios e hipotecarios
respectivamente (ver Gréfico 4.4.2).

Dado el comportamiento mencionado para las tasas de
interés activas y pasivas, se observo un incremento en el diferencial
entre dichas tasas que alcanzé un nivel de 153 p.p., lo que
representa un aumento en lo que va del afio de 0,5 p.p. y alcanza el
mismo nivel que tenia hace un afio atras, en noviembre del 2004 (ver
Gréfico 4.4.3).

5. Agregados Monetarios y Liquidez

5.1. Agregados Monetarios en Pesos

En noviembre los agregados monetarios presentaron una
evolucion positiva, la cual estuvo ligada fundamentalmente al
crecimiento de los depdsitos a la vista, tanto publicos como privados
(ver Gréfico 5.1.1).

Las colocaciones a la vista presentaron una suba promedio de
$1.350 millones, que se distribuyd en forma homogénea entre los
depdsitos del sector publico y los del sector privado. Sin embargo,
entre fines de mes, los recursos transaccionales del sector publico
presentaron una baja cercana a los $450 millones, en tanto que las
imposiciones del sector privado mostraron un alza de $990 millones.
El fuerte incremento de estas se concentrd en los ultimos dias del
mes y estuvo asociado, en parte, al traslado de fondos desde
colocaciones a plazo fijo al vencimiento de las mismas, a fin de cubrir
las mayores necesidades de liquidez propias de fin de afio.

El incremento de los fondos depositados a la vista sumado a
la suba del circulante en poder del pablico resultaron en un aumento
de los medios de pago (M2) de $2.070 millones. En términos
interanuales, este agregado crecio 23,7%, lo que equivale a 10,4% en
términos reales.

Por su parte, los depdsitos a plazo fijo se mantuvieron
préacticamente en el mismo nivel que el mes anterior, dado que el
incremento de las colocaciones privadas, que ascendi6 a $250
millones, fue casi totalmente compensado por la disminucion de las
imposiciones publicas, que rondd los $230 millones. Cabe sefialar
que, entre fines de mes, el stock de plazos fijos privados presentd
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una variacion negativa de $190 millones. Este comportamiento
estuvo asociado, en parte, al ya mencionado traspaso de recursos
hacia colocaciones a la vista durante los Ultimos dias del mes, y en
parte al traslado de fondos hacia nuevas emisiones de fideicomisos
financieros por parte de clientes institucionales (ver Seccion 7.2.3.1).
En términos de estructura, las caidas se produjeron en los tramos de
60 a 365 dias, mientras que en el tramo mas liquido (30 a 59 dias) se
advirtié una variacion positiva (ver Gréfico 5.1.2).

Finalmente, el stock de CEDRO ajustado por CER, que esta
compuesto por certificados con acciones judiciales pendientes de
resolucion, no presentd variaciones durante noviembre,
manteniendo un saldo de $36 millones.

El incremento promedio de los depdsitos a plazo y el
aumento de otros depositos, sumados al alza del M2, arrojaron una
suba del agregado monetario més amplio (M3) de $2.700 millones.
En relacién a noviembre del afio pasado, el M3 crecié 20,9%, lo cual
en términos reales equivale a una variacion interanual del 7,9%.

5.2. Depositos en Dolares

El stock total de depdsitos en dolares no mostro variaciones
en noviembre en tanto el incremento de US$65 millones en las
colocaciones del sector privado quedd compensado por una caida de
igual magnitud en los depdsitos del sector publico. De esta manera,
el stock promedio de depdsitos en moneda extranjera totalizd en
noviembre US$3.900 millones (ver Gréfico 5.2.1).

5.3. Liquidez Bancaria

En noviembre se registré un incremento en la liquidez de
bancos publicos conjuntamente con una baja en la liquidez bancaria
del grupo de bancos privados. Al respecto, los recursos mantenidos
en efectivo en bancos, cuentas corrientes de los bancos en el BCRA
y pases pasivos para el BCRA fueron de un 18% de los depdsitos de
bancos publicos (1 p.p. superior a octubre) y de 16% en bancos
privados (1,3 p.p. menos que el mes anterior).

El incremento en la liquidez de bancos publicos se tradujo en
un aumento en la posicién de pases con el BCRA. No obstante, los
mismos redujeron en noviembre sus tenencias de LEBAC y NOBAC
razén por la cual, si se computa esta caida, la liquidez de bancos
publicos se mantuvo constante en los niveles de octubre. Por su
parte, la caida en la liquidez de bancos privados responde tanto a una
reduccion de sus cuentas a la vista en el BCRA como a una
disminucién de su posicion de pases pasivos para el BCRA. Por el
contrario, la liquidez que los mismos conservan en titulos del BCRA
se mantuvo constante durante noviembre (ver Gréfico 5.3.1). Para el
total del sistema, la liquidez, incluyendo los titulos del BCRA, se
mantiene elevada, alcanzando en noviembre un 35% de los depdsitos
en pesos.
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En lo que respecta a los requerimientos de liquidez
establecidos por el BCRA, la posicion de efectivo minimo en pesos
se mantuvo en noviembre en niveles semejantes a octubre y cerré el
mes en aproximadamente un 0,5% de los depdsitos. Por su parte, el
excedente de efectivo minimo en dolares fue de aproximadamente
un 25% de los depdsitos totales manteniéndose en niveles
semejantes a los del mes anterior.

6. Préstamos®

Durante noviembre los préstamos en pesos al sector privado
volvieron a acelerar su ritmo de crecimiento, al registrar un
incremento mensual de $1.750 millones (4,2% mensual, 30,8% i.a.).
Como viene ocurriendo en los Ultimos meses, el crecimiento del
crédito es generalizado, ya que crecieron desde los adelantos en
cuenta corriente, de corto plazo, hasta los préstamos hipotecarios,
de largo plazo (ver Gréfico 6.1). Cabe destacar que las variaciones de
la mayor parte de las lineas de préstamos (adelantos en cuenta
corriente, préstamos prendarios, hipotecarios y personales, y
financiaciones con tarjetas de crédito), fueron en noviembre una de
las mayores desde que se iniciara la recuperacion tras la crisis de
2001-2002.

Al igual que lo ocurrido durante octubre, las financiaciones
comerciales fueron las que mas contribuyeron al crecimiento del
total de préstamos. Lideradas por el importante aumento de los
adelantos en cuenta corriente, los préstamos comerciales se
incrementaron en noviembre alrededor de $890 millones (4,3%
mensual, 32,5% i.a.). Especificamente los adelantos registraron un
incremento de $540 millones (6,8% mensual, 34,0% i.a.), mientras
que los documentos descontados aumentaron $360 millones y los
“otros préstamos” se redujeron $10 millones (ver Gréfico 6.2).

También aceleraron su ritmo de crecimiento los préstamos
de consumo, los que se incrementaron en el mes $680 millones
(6,3% mensual, 65,5% i.a.). Los préstamos personales registraron un
incremento de $450 millones (6,9% mensual, 69,3% i.a.) mientras que
las financiaciones con tarjetas de crédito aumentaron $230 millones
(5,3% mensual, 60,2% i.a.).

Por su parte, en un contexto en el que las ventas de
automotores se encuentran desde marzo en los mayores niveles
desde el afio 1998, las financiaciones con garantia prendaria
continuaron creciendo (ver Gréfico 6.3), y registraron en noviembre
un incremento de $110 millones (5,3% mensual, 40,5% i.a.). En el
caso de los préstamos hipotecarios, por sexto mes consecutivo, las
nuevas financiaciones superaron en monto a las amortizaciones y
precancelaciones por lo que mostraron un nuevo incremento, en
esta oportunidad superior a $70 millones.

Finalmente, los préstamos en moneda extranjera se redujeron
por segundo mes consecutivo, registrando un descenso en
noviembre de U$S50 millones. No obstante, cabe sefialar que desde

5 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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que el BCRA flexibilizara los requisitos de documentacién a
presentar en relacion a las prefinanciaciones de exportaciones®,
estos estarian registrando un cambio de tendencia, por lo que se
espera que en el proximo mes registren aumentos.

7. Mercado de Activos Financieros

7.1. Mercado de Divisas

Las operaciones en el mercado spot de cambios concertadas
a traves del Sistema de Operaciones Electronicas promediaron los
US$185 millones diarios, 12% menos gue en octubre. En relacion a
los participantes de este mercado, las entidades financieras
continuaron incrementando su participacion, la cual pasd de 81% en
octubre a 89% en noviembre; en detrimento del BCRA que sigui6
disminuyendo la suya. Por su parte, en el Mercado Electrénico de
Corredores, el monto negociado diariamente también disminuy6
respecto al mes anterior, ubicandose en US$82 millones en
noviembre.

En el Mercado a Término de Rosario el monto promedio
operado diariamente rondd los US$91 millones en noviembre,
superando en 37,8% el nivel de octubre. Cabe sefialar quea partir de
junio el BCRA comenzé a operar en este mercado, aumentando
paulatinamente su participacion. En noviembre las operaciones del
BCRA en este mercado representaron el 5,6% del total negociado.
Por su parte, en el Mercado de Futuros del MAE, en la rueda de
Operaciones Concertadas a Término (OCT) donde intervienen
entidades financieras en forma bilateral, el volumen negociado
disminuy6d en relacion al mes anterior, ascendiendo a US$5,6
millones diarios en promedio y totalizando US$123 millones.

La cotizacién del peso respecto al dolar estadounidense se
mantuvo estable en términos nominales durante noviembre. En
relacion al real, el peso se deprecidé 2% en tanto que respecto del
euro se aprecio 2,2%. Por otra parte, en términos reales, de acuerdo
al Indice al Tipo de Cambio Real Multilateral, el peso se aprecié 0,7%
respecto a una canasta de monedas de sus principales socios
comerciales.

7.2. Mercado de Capitales

7.2.1. Acciones

La evolucion del mercado bursatil doméstico registré un
retroceso por segundo mes consecutivo. Las cotizaciones de las
acciones que integran el indice bursatil MERVAL disminuyeron 3,4%
en noviembre, dejando al indice en un nivel de 1.555 puntos. Debe
destacarse que la caida acumulada en el Gltimo bimestre fue de 8,3%,
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mientras que el incremento acumulado desde fines del afio previo
asciende al 13% y 13,3% cuando se lo mide en dolares.

En contraste con los meses anteriores, el comportamiento en
la region fue mixto. En particular, el indice que representa el
mercado de valores de México (IPC) se incrementé 6,8% junto con
el brasilefio (BOVESPA), que lo hizo 5,7%. Por el contrario, el
mercado de valores de Chile (IGPA) disminuyd en 3,6%, una caida de
magnitud similar a la de Argentina.

La volatilidad del indice MERVAL se mantuvo en ascenso
durante noviembre. En particular, la volatilidad diaria de treinta dias
anualizada del indice MERVAL fue cercana a 25% en promedio
durante el mes, niveles aun por encima del promedio de los ultimos
tres meses, aunque por debajo del promedio del afio anterior (ver
Gréfico 7.2.1.1).

El volumen operado (promedio diario) en el mercado
accionario fue de $70 millones, un monto inferior a los $104
millones registrado en octubre. Vale mencionar, sin embargo, que en
dicho mes el volumen operado habia alcanzado su valor maximo
desde 2002. Asimismo, el volumen diario operado en noviembre se
mantuvo en linea con el observado desde principios de afio.

7.2.2. Titulos Publicos

Los spreads de la deuda externa de los paises emergentes
medidos por el EMBI+ se contrajeron levemente en noviembre, en
parte gobernados por el aplanamiento de la curva del Tesoro de
EE.UU asi como también por los buenos fundamentals que
actualmente presentan estos paises. En el caso de Latinoamérica,
dicho spread se encontré aproximadamente en el mismo nivel que
un mes atras.

La evolucion positiva en las cotizaciones de los titulos de la
deuda externa en la region y en la categoria de activos no se reflejé
en el caso de Argentina, cuyo spread -medido por el indice EMBI- se
increment6 cerca de 1,24 p.p. Dicho aumento, sin embargo, se debid
fundamentalmente a la separacion de las unidades de PBI que se
encontraban incorporadas en los precios de los nuevos titulos
entregados en la reestructuracion de la deuda soberana. Al separarse
la unidad, los bonos registraron una caida en los precios significativa,
con su correspondiente efecto en los rendimientos.

La curva de rendimientos reales se incrementd en todos sus
tramos, aunque se registraron incrementos levemente mayores en el
tramo largo de la misma (ver Gréfico 7.2.2.1). En el tramo corto de
la curva de rendimientos, la paridad del PREO8 y el Boden 14 se
redujo en 1,3% y 2,2% respectivamente, y en el tramo largo la
paridad del DISC y del PAR se redujo en mayor magnitud,
alcanzando una disminucion de 10% y 5% respectivamente.

La curva de rendimientos en dolares se desplazd hacia
mayores rendimientos en todos sus tramos, aunque su pendiente
aumentd  significativamente  (ver  Gréfico 7.2.2.2). Dicho
comportamiento contrasta con lo sucedido con la curva del Tesoro
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de los EE.UU., que redujo levemente su pendiente. De esta forma, el
spread del Boden 12 disminuy6 en 0,9 p.p. mientras que el spread del
DISC se increment6 fuertemente en 1,18 p.p. y el spread del PAR en
1,21 p.p. Medidos en términos de paridad, el Boden 13 cay6 0,5%
mientras que la de los instrumentos de mas larga duracion como son
el DISC y el PAR disminuy6 cerca de 10%.

El Gobierno Nacional realiz6 en noviembre una recompra de
titulos publicos que ascendid en términos de deuda a US$113,6
millones y en términos de valor efectivo US$98,8 millones.
Puntualmente, se recompraron Boden 15 y Boden 12 por un valor
nominal de US$108,6 millones y US$5,0 millones, respectivamente.
La operacién ya se encontraba estipulada en el suplemento de
prospecto y en las condiciones de emision de los instrumentos
emitidos bajo Ley nacional. En particular, se habia establecido que se
aplicaria el excedente de la capacidad de pago anual correspondiente
al afio 2004 a la recompra de determinados titulos publicos.

El volumen operado de titulos publicos (promedio diario)
ascendid a los $1.300 millones, un monto levemente inferior al
operado durante octubre. Asimismo, debe destacarse que hasta
noviembre inclusive, el promedio anual del volumen operado
diariamente supera los $1.100 millones, més que el doble que lo que
se operaba en promedio durante 2004.

7.2.3. Inversores Institucionales?

7.2.3.1. Administradoras de Fondos de Jubilaciones y
Pensiones

A fines de noviembre, la cartera de inversiones de las
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP) se
ubico en $65.069 millones, nivel similar que registraban al término
de octubre (ver Gréfico 7.2.3.1.1). Sin embargo, se produjeron
cambios significativos en su composicién. En primer término, como
producto de la separacion de las unidades ligadas al PIB se produjo
un traspaso contable desde el rubro “Operaciones de Crédito
Publico de la Nacion” hacia “Contratos Negociables de Futuros y
Opciones”.

Por otra parte, en el mes se observl que las AFJP redujeron
sus tenencias tanto de Fondos Comunes de Inversion como de
depdsitos a plazo fijo, por $220 millones y $250 millones
respectivamente. Los fondos liberados fueron asignados a la
adquisicién de participaciones en el fideicomiso financiero Radar
Serie 5, emitido en el mes bajo andlisis (ver Seccion 7.2.5) y, del que
poseian $700 millones al Gltimo dia de noviembre.

Por su parte, los fondos invertidos en titulos de renta variable
mostraron una disminucion del 4%, principalmente como
consecuencia de la caida que mostraron las cotizaciones de las
acciones lideres gue se operan en el mercado local.

7 En esta seccion las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
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7.2.3.2. Fondos Comunes de Inversiéon

Los fondos comunes de inversién (FCI) en pesos evidenciaron
en noviembre una caida patrimonial cercana a los $218 millones
(2,5%). Esta disminucion se debe a la merma patrimonial sufrida por
los fondos de plazo fijo y dinero (money market), que mas que
compenso el alza del patrimonio del resto de los fondos.

El patrimonio de los money market finaliz6 noviembre $611
millones por debajo del nivel de fines de octubre, lo cual representa
una variacion mensual negativa del 15% (ver Gréfico 7.2.3.2.1). Esta
caida se explica, en parte, por la opcién de clientes institucionales de
pasar recursos desde estos fondos hacia cuentas remuneradas, las
cuales ofrecieron una tasa de interés mas atractiva, y en parte por el
traslado de fondos hacia nuevas emisiones de fideicomisos
financieros, por parte de las AFJP (ver Seccién 7.2.3.1). En términos
de rendimiento este tipo de fondos reflej6 un leve aumento,
situandose en 4,71%.

Por su parte, los fondos de renta variable presentaron en
noviembre un incremento patrimonial de alrededor de $292
millones (10%). Esto respondio al ingreso de nuevos recursos, dado
gue el valor de sus cuotas partes, cuya evolucion se halla
intimamente ligada a la del indice MERVAL, disminuyé como
consecuencia del resultado negativo de dicho indice (ver Grafico
7.2.3.2.2). La baja de las cotizaciones de los activos en cartera de
estos fondos impactd negativamente en su rendimiento, el cual se
posiciond en -3,47%.

Respecto a los fondos de renta fija, estos presentaron una
suba patrimonial de $77 millones (5,5%), que también se explica por
el ingreso de nuevos fondos. En términos de rendimiento, estos
fondos arrojaron una rentabilidad de 0,19% en noviembre.

Finalmente, el patrimonio de los fondos de renta mixta
aumento6 $25 millones (13,3%) y su rendimiento se ubicé en 0,48%.

7.2.4. Titulos Privados

En el mercado secundario de instrumentos de deuda
corporativa, contina observandose una diferenciacién entre las
empresas que se atuvieron al cumplimiento de sus obligaciones
financieras y aquellas que debieron recurrir a la reestructuracion de
sus deudas luego de caer en default tras la crisis del 2001-02. En
términos de la TIR, la prima adicional requerida para las ON
emitidas por empresas que realizaron procesos de reestructuracion
se ubic6é en promedio en 3 p.p., apenas 0,2 p.p. menor a la del mes
anterior (ver Gréfico 7.2.4.1).

El Banco Hipotecario emitio la serie 4 de ON por VN U$S
150 millones, en el marco de su programa global de ON simples por
un monto méximo de U$S 1.200 millones. La amortizacion del
capital consistirda en un Unico pago al vencimiento (noviembre de
2010) y se devengaran intereses semestrales a una tasa fija del 9,75%.
La calificadora de riesgo Standard & Poor’s asigné al programa global
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Grafico 7.2.5.1
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Grafico 7.2.5.2

Activos Subyacentes de Fideicomisos Financieros
(% del total emitido - noviembre de 2005)
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Grafico 7.2.5.1

Activos Subyacentes de los Fideicomisos Financieros

miles de (datos trimestrales)

millones de $
19%

con la nota raA. Esta emision representa la primera colocacion de
una empresa nacional en el mercado internacional de deuda luego de
la reestructuracion de la deuda soberana.

7.2.5. Fideicomisos Financieross

En el mes fueron lanzados 19 fideicomisos financieros (FF)
por un total de $ 1.230 millones, cifra cercana al total del 2004 (ver
Gréfico 7.25.1). La significativa emision del mes se debe
principalmente a un FF lanzado con titulos puablicos como
subyacentes, de monto muy elevado. A poco de finalizar el afio, el
acumulado asciende a $ 4.577 millones, monto que casi triplica al del
2004. A su vez, 6 de los 19 FF lanzados en el mes ajustan por CER,
ya sea el rendimiento o el capital.

Los principales activos subyacentes del mes fueron los titulos
publicos, y en menor medida, los créditos personales y cupones de
tarjetas de crédito (ver Gréfico 7.2.5.2). Por otro lado, las entidades
financieras reguladas y otras no reguladas se posicionaron tanto
como fiduciantes (quienes ceden su cartera de activos) como
fiduciarios (quienes administran los FF).

La duration promedio de los FF compuestos por préstamos
personales como subyacente disminuy6 en 0,9 meses respecto a la
del mes anterior, situandose en 5,7 meses. En cambio, para los FF
con cupones de tarjetas de crédito como subyacente, su duration
promedio fue de 6,3 meses, 2,6 meses superior respecto a octubre.

Hacia el segundo trimestre del afio el stock de activos totales
(subyacentes) que respaldan los FF ascendia a $ 6.513 millones, de
los cuales $5.887 millones corresponden a préstamos y el resto a
disponibilidades, inversiones temporarias y otros activos (ver Grafico
7.2.5.3). Esto significa que el crédito canalizado a través de FF
representaba, en el segundo trimestre, aproximadamente el 15% del
stock total de préstamos al sector privado a través del sistema
bancario.

La Resoluciéon N° 637/2005 del Ministerio de Economia
establecié regulaciones sobre el ingreso de fondos al mercado local
de cambios para la suscripcion de titulos o certificados de
participacion emitidos por fiduciarios de fideicomisos. El decreto,
gue busca impedir que los FF sean usados como instrumentos para
eludir la normativa vigente en cuanto al ingreso de capitales
(especulativos) al mercado de cambios®, impone la constitucion de
un encaje del 30% del monto involucrado en la operacion, no
remunerado e inmovilizado por 365 dias.

7
6 Otros activos* /N 0,6
Préstamos 1 11
5T ! 10
47 11
05
3 0.3 5,9
4.8
2 b 44 44
31 29 32
1t
0
2003-1IV 2004-1 2004-11 2004-111 2004-1IV 2005-1 2005-11

* Incluye disponibilidades, inversiones temporarias y otros.
Fuente: CNV, MAE y BCBA

8 Se excluyen del anélisis los fideicomisos financieros del sector publico.

9 Decreto N° 616 del 9 de junio de 2005.
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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
Nov-05 Oct-05 Dic-04 Nov-04 - -
Nominal Real Nominal Real
Base Monetaria 55.906 55.092 50.537 47.131 1,5% 0,9% 18,6% 6,5%
Circulacion Monetaria 43.207 42.400 35.838 32.442 1,9% 1,3% 33,2% 19,6%
En poder del Pablico 38971 38.245 31.702 29.108 1,9% 1,3% 33,9% 20,2%
En Entidades Financieras 4.236 4.156 4.136 3.334 1,9% 1,3% 27,0% 14,1%
Cuenta Corriente en el BCRA 12.699 12.692 14.699 14.689 0,1% -0,5% -13,5% -22,4%
Stock de Pases Pasivos 4.848 4.943 5.524 5.805 -1,9% -2,5%
Stock de Pases Activos 277 132 33 57 109,9% 108,7%
Reservas Internacionales del BCRA 26.501 26.047 19.310 18.720 1,7% 41,6%
Depositos Totales en Pesos t 118.407 116.436 102.293 101.172 1,7% 1,1% 17,0% 5,1%
Depésitos Privados 85.994 85.022 74331 71.853 11% 0.5% 19.7% 7.5%
Cuenta Corriente 21.697 21.409 17.923 16.674 1,3% 0,7% 30,1% 16,9%
Caja de Ahorros 19.686 19.296 17.852 16.854 2,0% 1,4% 16,8% 4,9%
Plazo Fijo 31.696 31.458 26.333 26.296 0,8% 0,2% 20,5% 8,2%
Plazo Fijo ajustable por CER 6.746 6.731 4.825 4552 0,2% -0,4% 48,2% 33,1%
Otros Depo6sitos 6.044 5.998 5517 5.345 0,8% 0,2% 13,1% 1,6%
Canjeados por BODEN (contabilizado) 89 96 172 178 -1,7% -8,2% -50,1% -55,2%
CEDRO incluyendo CER 36 35 1.709 1.953 3,1% 2,5% -98,2% -98,4%
Depositos del Sector Pablico 32.413 31.414 27.962 29.319 3.2% 2,6% 10,6% -0.7%
Depositos Totales en Doélares * 3.905 3.905 3.943 3.884 0,0% 0,5%
Préstamos al Sector no Financiero en Pesos * 59.381 58.026 54.357 53.644 2,3% 1,7% 10,7% -0,6%
Al Sector Privado 43.542 41.944 34.108 33.292 3.8% 3.2% 30.8% 17.5%
Adelantos 8411 7.876 6.355 6.279 6,8% 6,2% 34,0% 20,3%
Documentos 9.581 9.224 6.668 6.462 3,9% 3,3% 48,3% 33,2%
Hipotecarios 8.536 8.507 8.693 8.693 0,3% -0,3% -1,8% -11,8%
Prendarios 2.192 2.092 1.637 1.561 4,8% 4,2% 40,5% 26,1%
Personales 6.823 6.492 4.184 4.030 5,1% 4,5% 69,3% 52,0%
Tarjetas de Crédito 4.623 4370 3.080 2.885 5,8% 5,2% 60,2% 43,9%
Otros 3.375 3.383 3.491 3.382 -0,2% -0,8% -0,2% -10,4%
Al Sector Piblico 15.839 16.082 20.249 20.352 -1.5% -21% -22.2% -30.1%
Préstamos al Sector no Financiero en Délares * 2.425 2.476 1.702 1.590 -2,1% 52,4%
Agregados Monetarios Totales
M1 (Billetes y Monedas + Cuasimonedas + Cta. Cte. en Pesos y Délares) 72.305 70.315 61.812 57.721 2,8% 2,2% 25,3% 12,5%
M2 (M1 + Caja de Ahorros en Pesos y Délares) 101.747 99.584 88.819 84.294 2,2% 1,6% 20,7% 8,4%
M3 (M2 + Depbsitos a plazo en Pesos y Délares + CEDRO con CER) 168.874 166.162 145,542 141,577 1,6% 1,0% 19,3% 7.1%
Agregados Monetarios Privados en Pesos
M1 (Billetes y Monedas + Cuasimonedas + Cta. Cte. S. Privado) 60.668 59.653 49.624 45,783 1,7% 1,1% 32,5% 19,0%
M2 (M1 + Caja de Ahorros S. Privado) 80.354 78.949 67.476 62.637 1,8% 1,2% 28,3% 15,2%
M3 (M2 + Depbsitos a plazo S. Privado + CEDRO con CER S. Privado) 124.876 123.171 105.861 100.783 1,4% 0,8% 23,9% 11,3%
Variaciones promedio
Factores de Variacién Mensual Trimestral Acumulado 2005 Ultimos 12 meses
Nominal | Contribucién?| Nominal | Contribucién > | Nominal | Contribucién?| Nominal | Contribucién ?
Base Monetaria 814 1,5% 1.741 3,2% 5.369 10,6% 8.775 18,6%
Sector Financiero -33 -0,1% -1.577 -2,9% -7.481 -14,8% -7.457 -15,8%
Sector Piblico -546 -1,0% -2.565 -4,7% -2533 -5,0% -25553 -5,4%
Adelantos Transitorios + Transferencias de utilidades -120 233 2.565 4.173
Utilizacion de la Cuenta del Gobierno Nacional -505 -131 -733 -862
Crédito Externo 79 -2.667 -4.365 -5.865
Sector Externo Privado 1171 21% 7.350 13,6% 27.382 54,2% 30.796 65,3%
Titulos BCRA 287 0,5% -1.621 -3,0% -10.927 -21,6% -10.890 -23,1%
Otros® -66 -0,1% 155 0,3% -1.071 -2,1% -1.121 -2,4%
Reservas Internacionales 454 1,7% 1.421 5,7% 7.191 37,2% 7.781 41,6%
Intervencion en el Mercado Cambiario 397 1,5% 2519 10,0% 9.405 48,7% 10.554 56,4%
Pago a Organismos Internacionales -324 -1,2% -1.272 -5,1% -4.861 -25,2% -5.279 -28,2%
Otras operaciones del Sector Piblico 439 1,7% 443 1,8% 3.948 20,4% 3.967 21,2%
Efectivo Minimo -38 -0,1% -343 -1,4% -1.465 -7,6% -1.742 -9,3%
Valuacién Tipo de Pase -89 -0,3% -139 -0,6% -461 -2,4% -382 -2,0%
Otros 69 0,3% 213 0,8% 626 3,2% 663 3,5%

1 No incluye depdsitos de Residentes en el Exterior. Cifras provisorias, sujetas a revision.
2 El campo "Contribucién” 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.
3 Incluye la variacion de cuasimonedas sin efecto monetario.

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

Tasas de Interés Pasivas Nov-05 Oct-05 Sep-05 Dic-04 Nov-04
Call en pesos (a 1 dia)
Tasa 6,62 4,65 454 2,21 2,26
Monto operado 923 810 502 384 550
Plazo Fijo
En pesos
30 dias 443 4,09 4,07 2,97 3,02
30-44 dias, mas de 1 millén 5,14 4,69 4,52 3,08 3,08
60 dias 0 méas 5,34 5,26 5,17 3,80 3,94
En ddlares
30 dias 0,60 0,58 0,57 0,30 0,29
30-44 dias, méas de 1 millén 0,60 0,54 0,57 0,25 0,29
60 dias 0 mas 1,12 1,02 1,06 0,66 0,60
Tasas de Interés Activas Nov-05 Oct-05 Sep-05 Dic-04 Nov-04
Prime en pesos a 30 dias 6,70 6,39 6,30 5,78 5,79
Cauciones en pesos
Tasa de interés bruta a 30 dias 711 6,34 6,18 431 4,25
Volumen operado (total de plazos) 93 90 86 77 73
Préstamos en pesos
Adelantos en Cuenta Corriente 16,26 15,44 15,23 13,47 13,79
Documentos a séla firma 10,61 10,52 10,75 10,70 10,32
Hipotecarios 10,91 11,03 11,16 11,50 11,17
Prendarios 10,07 10,28 9,88 11,74 11,27
Personales 24,60 2491 24,65 26,70 26,52
Tarjetas de Crédito s/d 25,70 25,66 29,47 29,62
Tasas de Interés Internacionales Nov-05 Oct-05 Sep-05 Dic-04 Nov-04
LIBOR
1 mes 4,15 3,99 3,78 2,39 2,13
6 meses 455 4,36 4,05 2,72 2,50
US Treasury Bond
2 afos 4,41 4,26 3,93 3,00 2,85
10 afos 4,53 4,46 4,19 4,22 4,19
FED Funds Rate 4,00 3,75 3,60 2,16 1,92
SELIC (a 1 afo) 18,89 19,30 19,61 17,52 16,95

(1) Los datos hasta octubre corresponden al requerimiento informativo mensual SISCEN 08, en tanto que los de noviembre son
estimaciones realizadas a partir del requerimiento informativo diario SISCEN 18.
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Tasas en porcentaje nominal anual y volimenes en millones. Promedios mensuales.

Tasas de Interés de Referencia Nov-05 Oct-05 Sep-05 Dic-04 Nov-04
Tasas de pases BCRA
Pasivos 7 dias 4,50 4,26 4,25 2,50 2,50
Activos 7 dias 5,78 5,00 5,25 3,00 3,00
Tasas de pases total rueda REPO
1 dia 491 3,72 3,84 2,10 2,06
7 dias 4,79 4,46 4,32 2,51 2,51
Monto operado de pases rueda REPO (promedio diario) 1527 1769 2747 1267 1309
Tasas de LEBAC en pesos
1 mes 6,72 6,23 6,17 2,85 slo
3 meses 7,26 6,95 6,87 3,55 s/o
6 meses 7,51 7,46 7,49 4,96 4,49
9 meses 8,15 8,13 7,97 5,67 5,62
12 meses 8,90 8,90 8,91 5,92 5,94
Tasa de NOBAC en pesos con cupon variable 11,65 9,43 slo slo slo
Monto operado de LEBAC y NOBAC (promedio diario) 133 166 132 96 82
Mercado Cambiario Nov-05 Oct-05 Sep-05 Dic-04 Nov-04
Ddlar Spot
Casas de cambio 2,97 2,97 291 2,97 2,95
Referencia del BCRA 297 2,97 291 2,97 2,95
Doélar Futuro
NDF 1 mes 2,98 2,98 291 2,98 2,97
ROFEX 1 mes 2,97 2,97 2,91 2,97 2,96
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 270 196 156 104 122
Real (Pesos x Real) 1,34 1,32 1,27 1,09 1,06
Euro (Pesos x Euro) 3,50 3,57 3,57 3,99 3,84
Mercado de Capitales Nov-05 Oct-05 Sep-05 Dic-04 Nov-04
MERVAL
Indice 1608 1618 1636 1287 1253
Volumen Operado (millones de pesos) 78 114 106 63 71
Bonos del Gobierno (por cada VN 100)
BODEN 2012 (US$) 78,87 77,86 78,62 83,04 79,48
BODEN 08 (%) 75,57 75,10 84,52 86,59 86,63
Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BODEN 2012 vs. US Treasury Bond 417 432 373 627 731
EMBI+ Latinoamérica (sin Argentina) 278 299 301 243 259

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