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1. Sintesis’

o Las politicas del BCRA contintian generando un contexto de estabilidad y confianza que se
refleja en la continua expansion de la demanda de moneda doméstica. Asi, en noviembre los
agregados monetarios continuaron transitando la senda de crecimiento iniciada a mediados de
afio. Los medios de pago privados registraron un incremento mensual de 2,1%, mostrando en los
ultimos doce meses un crecimiento de 13%. Por su parte, los medios de pago totales (M2) al-
canzaron un promedio de $180.930 millones (13,4% i.a.), registrando en el mes un aumento de
1%.

e El aumento de la demanda de dinero local se vio reflejado en el total de depdsitos en pesos
que aumento6 1,5% en el periodo, impulsado esencialmente por las colocaciones pertenecientes
al sector privado, que mostraron un incremento de 3,3%, con una aceleracion de su crecimiento
respecto al registrado durante los meses previos. Se destaca la evolucion de los depositos a pla-
zo que tras el aumento mensual de noviembre (4%), completaron una suba de $7.600 millones
(13,2%) en los ultimos 4 meses.

o La liquidez —que incluye las cuentas corrientes en el Banco Central, el efectivo en bancos,
los pases netos pactados con el Banco Central y las LEBAC y NOBAC- de las entidades finan-
cieras se ubico en 37% de los depdsitos totales en pesos (0,6 p.p. por encima del nivel de octu-
bre). A su vez, las entidades financieras en conjunto finalizaron noviembre con un excedente en
la posicion de Efectivo Minimo en moneda nacional equivalente al 0,5% de los depositos en
pesos.

e Los préstamos en pesos al sector privado continuaron mostrando un creciente dinamismo.
En noviembre, el total de préstamos present6 un incremento promedio mensual de 1,2% ($1.440
millones), registrando la mayor expansion de los ultimos 12 meses. Si bien todas las lineas mos-
traron aumentos, los créditos destinados principalmente al consumo continuaron mostrando ma-
yor dinamismo al exhibir un aumento de 2% ($940 millones). En tanto, los créditos principal-
mente comerciales mostraron un aumento de 0,9% ($380 millones), mientras que los saldos de
préstamos con garantia real crecieron 0,5% ($120 millones).

o Las principales tasas de interés pasivas de corto plazo disminuyeron durante el mes. El pro-
medio mensual de la tasa de interés pagada por los bancos privados en el tramo mayorista y por
depositos de hasta 35 dias (BADLAR) se ubic6 en 10,7%, con un descenso mensual de 1,2 p.p..
Por su parte, el promedio mensual de la tasa de interés pagada por los bancos privados a las co-
locaciones minoristas, para idéntico plazo, se redujo 0,8 p.p., ubicandose en 10,3%.

o Las tasas de interés activas también se redujeron durante noviembre. La tasa de interés pro-
medio de adelantos en cuenta corriente con acuerdo previo otorgados por bancos privados en
Capital y GBA, otorgados a empresas, por hasta 7 dias de plazo y por montos superiores a $10
millones, se ubico en 11,4% con un descenso de 1 p.p. respecto al promedio observado en octu-
bre.

! 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
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2. Agregados Monetarios

Durante noviembre los agregados monetarios continua-
ron transitando la senda de crecimiento iniciada a me-
diados de afno. En un contexto de persistente estabilidad
y firme confianza generado por las politicas del BCRA,
que se refleja en la continua expansién de la demanda
doméstica, los medios de pago privados experimentaron
un aumento de 2,1%, acumulando un crecimiento de
13% i.a.. Por su parte, los medio de pago totales (M2)
alcanzaron un promedio de $180.930 millones (13,4%
i.a.), registrando en el mes un aumento de 1%. Este cre-
cimiento estuvo impulsado tanto por los depositos a la
vista del sector privado como por el circulante en poder
del publico (ver Grafico 2.1).

El cambio en las preferencias del sector privado, orien-
tadas ahora hacia una pesificacion de su portafolio, que-
do reflejado en los factores que permitieron la expansion
mensual del M2. En efecto, en noviembre, junto al au-
mento en los préstamos al sector privado, se destacaron
las compras de divisas, factores ambos que también con-
tribuyeron al aumento de los depdsitos a plazo y de la
tenencia de LEBAC y NOBAC del sector privado no fi-
nanciero (ver Grafico 2.2).

El agregado mas amplio en pesos, M3, registré un in-
cremento mensual de 1,5%, destacandose nuevamente la
importante contribucion de las colocaciones a plazo del
sector privado. Por su parte, el M3 privado creci6 2,7%.

El total de depodsitos en moneda doméstica aumentod
1,5% en el periodo, impulsados esencialmente por las
colocaciones pertenecientes al sector privado, las cuales
mostraron un incremento de 3,3% lo que determiné una
aceleracion de su crecimiento respecto al registrado du-
rante los meses previos (ver Grafico 2.3). En tanto, los
depdsitos correspondientes al sector publico disminuye-
ron 2,6%, presentando caidas tanto las colocaciones a la
vista como las imposiciones a plazo fijo.

El incremento en el total de depdsitos privados se expli-
c6 tanto por el crecimiento de las colocaciones a plazo
fijo como por el de aquellas a la vista. Respecto a estas
ultimas, se registraron importantes aumentos tanto en
cuenta corriente como en caja de ahorro. Por su parte,
los depositos a plazo fijo siguieron creciendo con fuerza
en noviembre (4%), completando en los ultimos 4 meses
una suba de $7.600 millones (13,2%). En el mes, el cre-
cimiento estuvo impulsado tanto por colocaciones del
segmento minorista (colocaciones de hasta $1 millon)

Informe Monetario | Noviembre de 2009 | BCRA | 4



Griafico 3.1
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como del mayorista. Respecto a este ultimo estrato de
monto, es esperable que en las proximas semanas mori-
gere su ritmo de expansion, como consecuencia de la
mayor demanda de liquidez estacional de las empresas,
ligada entre otros factores al pago del medio salario
anual complementario.

Finalmente, en linea con la mayor demanda de activos
en pesos, los depodsitos en el segmento en moneda ex-
tranjera disminuyeron 1,6%, con reducciones en las co-
locaciones privadas como en las publicas. De todas for-
mas, el agregado mas amplio, M3*, que incluye el circu-
lante en poder del publico y el total de depdsitos en pe-
sos y en moneda extranjera, avanzé en noviembre 1%.

3. Liquidez Bancaria'

En noviembre la liquidez de las entidades financieras
volvi6 a incrementarse. El ratio de liquidez amplia® al-
canzo6 a 37% (0,6 p.p. por encima del nivel de octubre).
Dicho aumento fue impulsado por el comportamiento de
los bancos privados, a causa principalmente del aumento
de sus tenencias de LEBAC y NOBAC (ver Grafico
3.1). En tanto, para los bancos publicos, el ratio de li-
quidez amplia disminuyd levemente, con una reduccion
de su posicion neta de pases con el BCRA, y de LE-
BAC y NOBAC.

La integracion del requerimiento de Efectivo Minimo
(cuenta corriente en el BCRA y efectivo en bancos) en
pesos fue 16% de los depositos, 0,5 p.p. superior a la
exigencia® (ver Grafico 3.2). Por su parte, la posicion de
Efectivo Minimo en el segmento de moneda extranjera
volvio a disminuir en 1 p.p. respecto al mes anterior, a
raiz de una leve disminucion de la integracion.

4. Préstamos ' *

Los préstamos en pesos al sector privado continuaron
mostrando un creciente dinamismo. En noviembre, el to-
tal de préstamos presentd un incremento en su promedio
mensual de 1,2% ($1.440 millones), registrando la ma-
yor expansion de los ultimos 12 meses. (ver Grafico
4.1).

Los créditos relacionados principalmente con la activi-
dad comercial mostraron en noviembre un aumento de

2 La suma del efectivo en bancos, los depositos en cuenta corriente en el BCRA, los pases netos con el BCRA vy las tenencias de

LEBAC y NOBAC en términos de los depositos totales en pesos.

3 Para mayor detalle sobre la integracion y la exigencia de Efectivo minimo se agregd una nueva tabla anexa al final del docu-

mento.

4 Las variaciones mensuales de préstamos se encuentran ajustadas por los movimientos contables, fundamentalmente ocasionados
por traspasos de créditos en cartera de las entidades a fideicomisos financieros.
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0,9% ($380 millones). Los adelantos en cuenta corriente
retrocedieron 1,1% ($190 millones), afectados en parte
por el arrastre estadistico negativo de octubre (ver Gra-
fico 4.2), mientras que las financiaciones instrumentadas
con documentos crecieron 1,7% ($360 millones). En
tanto, las restantes financiaciones comerciales se in-
crementaron 3,5% ($210 millones), impulsadas por el
otorgamiento de créditos destinados a obras de infraes-
tructura.

Los saldos de préstamos con garantia real crecieron
0,5% ($120 millones), mostrando un ritmo de expansion
similar al de los meses previos (ver Grafico 4.3). Los
créditos prendarios crecieron 0,6% ($40 millones),
acompafiando la evolucion de las ventas de automoto-
res. En tanto, los prestamos hipotecarios mostraron un
incremento de 0,4% ($80 millones), impulsados nueva-
mente por los créditos a la vivienda y a las PyMEs.

Por su parte, los créditos destinados principalmente al
consumo exhibieron en noviembre un incremento de 2%
($940 millones), continuando con el dinamismo de los
ultimos meses. Las financiaciones con tarjeta de crédito
aumentaron 2,1% ($350 millones), suavizando su in-
cremento luego de la aceleracion de octubre vinculada
con los consumos del dia de la madre. En tanto, los prés-
tamos personales crecieron 1,9% ($590 millones).

Por su parte, los préstamos en moneda extranjera al
sector privado mantuvieron su saldo promedio mensual
en niveles similares a los de octubre.

5. Tasas de Interés

Titulos emitidos por el BCRA?

En el mercado primario de LEBAC, durante noviembre
se adjudicaron mayores montos, y a plazos promedio
superiores a los de octubre. Como ocurri6 en los meses
previos, las tasas de interés disminuyeron gradualmente,
especialmente para los titulos de plazos mas largos (ver
Grafico 5.1).

En el caso de las NOBAC, si bien se colocaron montos
similares al mes previo, las adjudicaciones estuvieron
concentradas en las dos primeras licitaciones de no-
viembre. Los margenes pagados sobre la BADLAR de
bancos privados para plazos comparables fueron leve-
mente inferiores con respecto a octubre.

Al igual que los meses previos, el total colocado en el
mercado primario fue superior al monto que vencia,

> En esta seccion las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
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produciéndose un efecto monetario contractivo mediante
estos instrumentos. Por otro lado, el Banco Central con-
tinu6 realizando operaciones en el mercado secundario,

Grifico 5.2 siendo comprador neto de titulos, aunque por un monto
reducido.

i Distribucion del Stock de LEBAC y NOBAC por Tenedor . . .
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nuevo mes de aumento. Las entidades financieras ter-
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Fuente: BCRA minaron noviembre con una tenencia aproximada de $40
mil millones, 8% mas que en octubre. Mientras tanto, el
resto de los tenedores de titulos (Compaiiias de Seguros
y FCI, entre los mas importantes) cerraron noviembre
con tenencias por $8 mil millones, 7,4% por encima del
mes previo (ver Grafico 5.2).

Mercados Interfinancieros
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en niveles reducidos y el promedio diario negociado en
noviembre se ubico en $605 millones (ver Grafico 5.3).
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La distribuciéon del monto operado en el mercado
interbancario por tipo de entidad repitid el patron de los
altimos meses, con las entidades financieras no
bancarias (EFNB) liderando a los otorgantes netos de
fondeo, con un promedio diario de aporte de fondos por
$216 millones. En tanto, las entidades publicas siguieron
siendo otorgantes netas, pero por un monto poco
significativo, $7 millones. Por ultimo, la banca
extranjera y la privada nacional fueron, en ese orden, los
principales demandantes de fondeo del mercado por
$128 y $95 millones respectivamente (ver Grafico 5.4).

La estabilidad del promedio de las tasas de interés fue
acompaiada por una escasa dispersion de los rendimien-
tos operados. En efecto, el desvio promedio fue 0,74%,
préacticamente sin cambios respecto de octubre.

Tasas de Interés Pasivas'

Las principales tasas de interés pasivas de corto plazo
disminuyeron significativamente durante el mes. El
promedio mensual de la tasa de interés pagada por los
bancos privados en el tramo mayorista y por depositos
de hasta 35 dias (BADLAR) se ubico en 10,7%, con un
descenso de 1,2 p.p. respecto al promedio registrado en
octubre (ver Grafico 5.5). Por su parte, el promedio
mensual de la tasa de interés pagada por los bancos
privados a las colocaciones minoristas, para idéntico
plazo, se redujo 0,8 p.p., ubicandose en 10,3%.

Por otra parte, en el mercado de futuros de tasa de
interés, se observd un aumento (7%) de la cantidad de
contratos de futuros de BADLAR cerrados en
noviembre. En este mercado también se observd una
reduccion de las tasas de interés. Al cierre del mes, la
tasa implicita en los contratos con vencimiento el 31 de
diciembre se ubicé en 10,3% con un descenso de 1,2
p.p- en el mes, mientras que la tasa correspondiente al
contrato con vencimiento al cierre del primer trimestre
de 2010 fue 11,3%, 1 p.p. por debajo de la tasa que
registraba al término de octubre.

Tasas de Interés Activas'®

Al igual que las tasas de interés pasivas de corto plazo,
las tasas activas se redujeron durante noviembre.

Entre los préstamos comerciales otorgados por bancos
privados en Capital y GBA, la tasa de interés promedio
de adelantos en cuenta corriente con acuerdo previo,
otorgados a empresas, por hasta 7 dias de plazo y por
montos superiores a $10 millones, se ubico en 11,4%

¢ La informacion para elaborar esta seccion surge del requerimiento diario SISCEN 18, con datos diarios de préstamos otorgados

al sector privado en Capital Federal y Gran Buenos Aires.
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Grafico 5.6
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con un descenso de 1 p.p. respecto al promedio observa-
do en octubre (ver Grafico 5.5). En tanto, la tasa de inte-
rés de adelantos en cuenta corriente para el total de pla-
zos habria descendido 0,7 p.p. respecto del promedio de
octubre.

Por su parte, las tasas de interés de las tres modalidades
de financiamiento a través de documentos (descontados,
a sola firma y comprados) registraron una evolucion si-
milar, con un descenso respecto a octubre. En particular,
el promedio de la tasa de documentos a sola firma habria
disminuido 1,3 p.p. respecto al promedio de octubre.

En tanto, de acuerdo a la informacion preliminar para
Capital y GBA, las tasas de interés de los préstamos per-
sonales habrian registrado un descenso de 0,3 p.p. res-
pecto al mes anterior. Por su parte, las tasas de interés de
préstamos hipotecarios a familias se habrian reducido
levemente respecto del nivel de octubre, mientras que la
tasa de interés correspondiente a las financiaciones con
garantia prendaria habria descendido 0,9 p.p. respecto al
promedio de octubre.

Operaciones de Swap de Tasas de Interés

Siguiendo con las acciones adoptadas para preservar la
dinamica del crédito, en noviembre se llevo a cabo la
cuarta licitacion de swaps de tasa de interés fija por
variable (BADLAR bancos privados) para plazos de 3 a
5 afios, por $150 millones nocionales. Las propuestas
recibidas totalizaron $85 millones, de los cuales se
adjudicaron $15 millones. A diferencia de la licitacion
previa, en la que se realizaron adjudicaciones en todos
los tramos licitados, esta vez se convalidd el total
ofertado para el plazo mas largo, de 5 afios, a una tasa de
15%, 1,5 p.p. menor a la concertada en la licitacion
previa para el mismo tramo (ver Grafico 5.6).

Adicionalmente, en el Mercado Abierto Electronico
(MAE) se operaron en noviembre $35 millones de
nocionales entre privados, monto similar al del mes
anterior. Los contratos se pactaron a 1 y 2 afios de plazo,
con una tasa fija (promedio ponderado por monto) de
12,6% y 13,8%, respectivamente. Con posterioridad al
cierre del mes, el BCRA modificd los términos en los
cuales operard mediante la funcion giro en el mercado
de swaps de tasas de interés, a la vez que prorrog6 el
plazo (ver Com A 4776), lo que contribuira a brindarle
mayor dinamismo al mercado en los proximos meses.
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El stock de reservas internacionales excluidas asignacio-
nes Derecho Especiales de Giro (DEGs) 2009 alcanzo a
u$s47.072 millones (ver Grafico 6.1), tras incrementarse
u$s795 millones en el mes. Las compras de divisas por
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Fuence BCRA cuentas de efectivo minimo se redujeron producto de la

disminucion de los depdsitos en dolares, a causa de la
apreciacion del tipo de cambio observada, y la presencia
de expectativas de menor depreciacion para los proxi-
mos meses.
Grifico 6.2
Variacién Mensual del Tipo de Cambio Nominal de Referencia En el mercado de cambios, las cotizaciones de las mo-
nedas de los principales socios comerciales permanecie-
ron estables. En particular, la divisa estadounidense co-
tiz6 3,81 $/u$s, en promedio, en noviembre, registran-
dose por segundo mes consecutivo una apreciacion del
tipo de cambio (0,4%, ver Grafico 6.2). En tanto, la co-
tizacion del Real no presentd variaciones en términos
mensuales (2,2 $/Real), al tiempo que la del Euro fue de
5,69 $/Euro (un aumento de 0,3% mensual). Por su par-
te, en el mercado a término (ROFEX), el monto operado

msUss  EsEwe SRl - se mantuvo elevado ($920 millones), a la vez que los
2% - . .
Ene09 Mar.00 May-09 Ju09 Sep09 Nov.09 contratos celebrados continuaron reflejando las expecta-
? Une i indica depreciacd én deltpo de cambio nominal. tivas de un menor ritmo de depreciacion para el proximo
afio.

7. Mercado de Capitales

Grafico 7.1
Acciones

Performance de los indices de Acciones del Mundo
(indice base 02/07/07 =100)
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Durante noviembre los mercados accionarios en el mun-

do tuvieron, en general, un buen desempefio hasta la
cuarta semana del mes, cuando se vieron afectados por
el evento crediticio de Dubai®. No obstante este aconte-
cimiento, en noviembre el MSCI® global se incrementd
3,5%. Respecto de la evolucion regional, el indice MSCI
de Japon fue el unico que sufrié una pérdida, con una
disminucion de 1%. En tanto, el MSCI de Latinoamérica
crecid 8,5% y el de las bolsas europeas se incrementd
3 ‘ ‘ ‘ 3,1%. Por su parte, el S&P 500 norteamericano se in-

JohO7  Nov07  Mar08  Jul03  Nov08  Mar0y  Jul03  Nov0s crementd 6,7% entre fines de octubre y noviembre (ver
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7 En esta seccién las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
8 El desarrollador inmobiliario Dubai World aplazé el pago de los vencimientos de deuda de diciembre.
® Medido en dolares en todos los casos.
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Grafico 7.3
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El indice MERVAL de Argentina también mostré un
buen desempeiio durante noviembre, finalizando el mes
en casi 2.150 puntos, con un incremento mensual de
1,5%, medido en pesos. Al igual que los mercados bur-
satiles en el resto del mundo, la evolucion intra-mensual
del MERVAL también fue afectada por el episodio en
Dubai: previamente, el indice local habia llegado a los
2.300 puntos, valor que no registraba desde noviembre
de 2007. Respecto a un afio atras, la bolsa local acumuld
un alza de 116%, mientras que en lo que va de 2009
acumula una ganancia de 99%.

Medido en doélares, el MERVAL exhibié una variacion
positiva de 1,7% en noviembre. Entre el resto de los
principales mercados de Latinoamérica, se destacod la
ganancia del IPC (México), que alcanzé a 10,3%. Le si-
guieron, el BOVESPA (Brasil), con un aumento de
9,7%, el IGPA (Chile), que registré un crecimiento de
5,4% vy, casi sin cambios, el IGBVL (Pert), con una va-
riacion de 0,3%.

La volatilidad historica del MERVAL - 22 ruedas - en
términos anualizados y medida en ddlares, fue 33,7%
durante noviembre, 2,4 p.p. mas que durante el mes pre-
vio. Por otra parte, la volatilidad esperada para el S&P
500 (medida por el VIX) promedié noviembre en
23,8%, esto es 0,6 p.p. menos que durante octubre, el
menor valor desde septiembre del afio pasado (ver Gra-
fico 7.2).

El volumen operado diariamente, en promedio, en la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires fue $70 millones, lo
que representa una reduccion de $28 millones respecto a
octubre, y de 36% respecto a igual periodo del afio ante-
rior.

Titulos Publicos

Durante noviembre los indicadores de riesgo soberano
se mantuvieron practicamente sin cambios. El EMBI+,
que mide los spreads de los paises emergentes en con-
junto se mantuvo cerca de 300 p.b.. En tanto, el spread
de la deuda en moneda extranjera de Latinoamérica fina-
liz6 noviembre en 360 p.b., el de Brasil en 227 p.b. y el
de Argentina en 737 p.b.. Al considerar los contratos de
Credit Default Swaps (CDS), se observa que el spread
de los contratos de Argentina a 5 afos (el segmento mas
negociado) disminuyo6 21 p.b., mientras que el spread de
los CDS de Brasil a igual plazo también se redujo leve-
mente (ver Grafico 7.3).

Por otra parte, en la curva de rendimientos de los titulos

publicos en pesos también se reflejaron pocos cambios
en noviembre, a excepcion del PRES cuyo rendimiento
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Grafico 7.4
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tiene mayor volatilidad por estar préoximo a vencer (ver
Grafico 7.4).

El volumen operado de titulos publicos (en promedio
diario) continudé en niveles reducidos, al ubicarse en
$904 millones, sin cambios respecto al mes previo.

Titulos Privados

En el mercado de deuda privada se colocaron 4 obliga-
ciones negociables (ON) en noviembre. Se emitieron se-
ries en moneda local por un total de $151,3 millones y
en moneda extranjera por un monto de u$s31,6 millones.

Por un lado, INVAP SE coloc6 una ON en dos series,
por un monto total de u$s25 millones. La primera serie
se efectud por u$s5 millones y vencera en noviembre del
2011. EI pago de intereses sera trimestral y la amortiza-
cion al vencimiento. En lo que respecta a la segunda es-
pecie, se colocd por u$s20 millones y a largo plazo.
Vencera en noviembre del 2019, pagara intereses semes-
trales y amortizara también semestralmente, pero desde
mayo de 2013. La tasa base aplicable para ambas series
sera la LIBOR, mas un margen de 300 p.b. para la pri-
mera y de 600 p.b. para la de mayor plazo.

Por otro lado, Alto Palermo SA también coloc6 una ON
en dos series. La primera de ellas, se realizd6 por un
monto de $55,8 millones a tasa BADLAR de bancos
privados mas un margen de 300 p.b.. La otra serie, en
moneda extranjera, fue por u$s6,6 millones, a una tasa
de interés fija del 6,75% anual. Ambas venceran luego
de 18 meses, en mayo del 2011. Los intereses se abona-
ran en forma trimestral y la amortizacion se efectuara en
el dia del vencimiento.

Por su parte, Toyota Compaiiia Financiera de Argentina
SA, coloco obligaciones negociables por $65,5 millones
a tasa BADLAR de bancos privados mas un margen de
250 p.b. nominal anual. El capital se pagara integramen-
te al vencimiento, en mayo del 2011, mientras que los
intereses se abonaran de manera trimestral.

Por tultimo, Garbarino SA colocé obligaciones negocia-
bles a corto plazo por $30 millones. La tasa de referen-
cia es la BADLAR mas un margen de 294 p.b.. Los in-
tereses y amortizaciones se pagaran mensualmente des-
de junio de 2010 hasta su vencimiento en agosto de
2010. Las fechas de pago de amortizaciones coincide
con los pagos de intereses y se abonara el 25% del capi-
tal en la primera cuota, el 35% en la segunda y el 40%
restante al vencimiento.
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Grifico 7.5
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Fondos Comunes de Inversion

A diferencia de lo ocurrido durante los meses previos, el
patrimonio de los fondos comunes de inversion (FCI)
registré una leve caida mensual, finalizando noviembre
en $16.110 millones.

La disminucion se reflejo en el tramo de moneda local,
que cerr6 el mes con un patrimonio de $14.028 millo-
nes, 3,3% inferior al vigente al término de octubre. El
patrimonio del segmento de renta variable evidencio la
mayor caida mensual (8,8%), ubicandose en $1.931 mi-
llones al ultimo dia de noviembre. La baja se debio ex-
clusivamente al fuerte descenso en la cantidad de cuota-
partes, mientras que los precios de las mismas mostraron
un aumento mensual de 3%.

El patrimonio de los FCI de money market en pesos
disminuyé 8%, cerrando noviembre con $8.101 millo-
nes. A pesar de su pérdida de representatividad en el to-
tal de los FCI en pesos, atin explican mas del 57% de los
mismos. Al igual que el segmento de renta variable, la
caida se explico por la disminucion de la cantidad de
cuotapartes.

En lo que respecta al resto de los fondos en pesos, tanto
los de renta fija como mixta aumentaron 12%. Los pri-
meros, que explican el 25,5% del total de los FCI en pe-
sos, terminaron noviembre con un patrimonio de $3.575
millones. La suba se produjo gracias al aumento en la
cantidad de cuotapartes en dichos fondos. En tanto, en el
tramo de renta mixta, el crecimiento se debio al incre-
mento en los precios de las cuotapartes (ver grafico 7.5).

Por ultimo, los fondos en moneda extranjera mostraron
una suba mensual de 4,6%, ubicandose en el maximo
valor del 2009. A consecuencia de aumentos reflejados
en casi todas las lineas, dichos fondos finalizaron no-
viembre con un patrimonio de $2.082 millones.

Fideicomisos Financieros'

En noviembre, las emisiones de FF totalizaron $736 mi-
llones (ver Grafico 7.6), registrando una suba de 18%
($112 millones) respecto al mes anterior. La misma es-
tuvo explicada por una nueva colocacion del sector pi-
blico, que ascendi6 a $300 millones, y que tiene por ob-
jeto el financiamiento de proyectos de infraestructura
vial. Se trata de la serie II de los valores representativos
de deuda del Programa Global de Emision “Fideicomiso
creado por decreto 976/01”, cuya serie anterior se habia
colocado en junio. Si se excluyera dicha colocacion, se
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Grafico 7.7
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observaria una caida de 30% en relacion al mes pasado.
Por su parte, la cantidad de operaciones alcanz6 a un to-
tal 17 en el mes, 2 menos respecto al mes anterior y 6
menos respecto al mismo mes de 2008.

Entre los activos subyacentes, se destacaron los flujos
futuros de fondos, producto de la importante colocacion
del sector publico, que constituyo el 40% del total. Por
su parte, las financiaciones al consumo (préstamos per-
sonales y cupones de tarjetas de crédito) concentraron la
mitad de los activos titulizados en el mes, registrando
una caida en el monto securitizado de 22% respecto a
octubre. Dicha reduccion estuvo explicada exclusiva-
mente por la disminucion en las titulizaciones de prés-
tamos personales (37% menos que en octubre). En tanto,
las securitizaciones de financiaciones con tarjetas de
crédito, que el mes pasado fueron poco significativas, se
incrementaron sustancialmente (87% mas que en octu-
bre), aunque sin recuperar los valores de septiembre. Por
su parte, los créditos comerciales (correspondientes a
préstamos en dolares destinados a financiar actividades
agropecuarias) representaron el 6% del total, mientras
que los contratos de leasing, que no se observaban desde
enero, representaron el 3% restante.

En cuanto a los fiduciantes, el Estado Nacional volvid a
destacarse en el rol de fiduciante, al igual que en junio.
Por su parte, las mutuales, cooperativas y emisoras no
bancarias de tarjetas de crédito mas que duplicaron el
monto emitido el mes anterior (+$122 millones), mien-
tras que los comercios minoristas y las entidades finan-
cieras, redujeron sus securitizaciones respecto a octubre,
en 55% (-$152 millones) y 76% (-$176 millones), res-
pectivamente (ver Grafico 7.7). De esta manera, si no se
considerara la participacion del sector publico, las mu-
tuales, cooperativas y emisoras no bancarias de tarjetas
de crédito concentrarian cerca de la mitad del total emi-
tido en el mes.

En noviembre, se evidencid un descenso de las tasas de
interés de corte de los valores de deuda fiduciaria, que
fueron adjudicados en su totalidad a tasa variable. En
efecto, la tasa de corte -promedio ponderado por monto-
de los titulos senior se ubico en 13,6%, 0,3 p.p. por de-
bajo de la del mes pasado (ver Grafico 7.8). Cabe sefia-
lar que los titulos del sector publico se colocaron a una
tasa superior al promedio, dada su mayor duration, por
lo cual, si se los excluye, se observa un descenso de ma-
yor magnitud en la tasa promedio ponderado por monto
(1,3 p.p., alcanzando a 12,6%), en linea con el descenso
que experimentaron las tasas de interés del mercado
monetario en el ultimo mes.
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8. Indicadores Monetarios y Financieros

Cifras en millones, expresadas en la moneda de origen.

Promedios mensuales Variaciones porcentuales promedio
Princij variables ias y del sistema iero R Mensual Ultimos 12 meses
Nov-09 Oct-09 Dic-08 Nov-08
Nominal Real Nominal Real
Base monetaria 109.548 107.280 106.439 101.146 2,1% 1,3% 8,3% 1,2%
Circulacién monetaria 84.136 82777 80.247 74.437 1,6% 0,8% 13,0% 5,6%
En poder del piblico 75.065 73.991 70.897 66.922 1,5% 0,6% 12,2% 4,8%
En entidades financieras 9.070 8.786 9.350 7514 32% 2,4% 20,7% 12,7%
Cuenta corriente en el BCRA 25413 24.503 26.192 26.709 3,7% 2,9% -4,9% -11,1%
Stock de Pases
Pasivos 10.096 10.964 10.187 9.086 -7,9% -8,7% 11,1% 3,8%
Activos 393 398 2.302 33
Stock de Titulos del BCRA (en valor nominal)
LEBAC (no incluye cartera para pases)
En pesos 31.490 26271 11.771 16.752 19,9% 18,9% 88,0% 75,6%
NOBAC 14.841 15.999 28.389 28572 -7.2% -8,0% -48,1% -51,5%
Reservas internacionales del BCRA ® excluidas asignaciones DEGs 2009 46.805 45.733 46.198 45.664 2,3% 2,5%
Asignacién DEGs 2009 © 2.541 2.695 0 0
Depésitos del sector privado y del sector publico en pesos (" 211.685 208.534 197.274 200.964 1,5% 0,7% 5,3% -1,6%
Cuenta corriente @ 65919 65.673 64.944 56.892 0,4% -0,5% 15,9% 8,2%
Caja de ahorro 39.954 39.483 37.358 35.670 1,2% 0,4% 12,0% 4,6%
Plazo fijo no ajustable por CER 95.092 92.957 82.623 97216 23% 1,5% -2,2% -8,6%
Plazo fijo ajustable por CER 21 23 322 383 -6,5% -7.3% -94,5% -94,8%
Otros depésitos ¥ 10.700 10.398 12.028 10.802 29% 2,1% -1,0% 7,5%
Depésitos del sector privado 150.023 145.198 135.455 138.529 33% 2.5% 83% 1.2%
Depoésitos del sector publico 61.663 63.336 61.819 62.435 2.6% -3.4% =1.2% -71.8%
Depésitos del sector privado y del sector pablico en délares ) 11.598 11.784 9.346 9.129 -1,6% 27,0%
Préstamos al sector privado y al sector publico en pesos " 133.738 131.552 119.040 118.578 1,7% 0,8% 12,8% 5,3%
Préstamos al sector privado 116.313 114918 108.136 107.682 1.2% 0.4% 8,0% 0.9%
Adelantos 17.122 17.319 15.735 15.866 -L1% -2,0% 7,9% 0,8%
Documentos 21444 21.081 19.517 19.994 1,7% 0,9% 7,3% 0,2%
Hipotecarios 17.758 17.683 17.931 17.463 0,4% -0,4% 1,7% -5,0%
Prendarios 7.008 6.956 7.610 7570 0,7% -0,1% -7,4% -13,5%
Personales 29.604 29.079 27.668 27617 1,8% 1,0% 7.2% 0,1%
Tarjetas de crédito 16.943 16.583 14712 14.293 22% 1,3% 18,5% 10,7%
Otros 6.434 6.218 4.963 4.880 3,5% 2,6% 31,9% 23,2%
Préstamos al sector pblico 17.425 16.634 10.904 10.896 4.8% 3.9% 59.9% 49.4%
Préstamos al sector privado y al sector publico en délares " 5.164 5.182 5.973 6.121 -0,4% -15,6%
Agregados monetarios totales 0
MI (circulante en poder del publico + cta. cte. en pesos) 140.984 139.664 135.841 123814 0,9% 0,1% 13,9% 6,4%
M2 (M1 + caja de ahorro en pesos) 180.938 179.147 173.198 159.485 1,0% 02% 13,5% 6,0%
M3 (circulante en poder del publico + depésitos totales en pesos) 286.750 282.524 268.171 267.886 1,5% 07% 7,0% 0,0%
M3* (M3 + depdsitos totales en ddlares) 330.955 327.620 300.185 298.305 1,0% 0,2% 10,9% 3,6%
Agregados monetarios privados
MI (circulante en poder del publico + cta. cte. privada en pesos) 116.763 114393 109.263 104319 2,1% 1,2% 11,9% 4,5%
M2 (M1 + caja de ahorro privada en pesos) 153718 150.534 143.005 136.047 2,1% 1,3% 13,0% 5,5%
M3 (circulante en poder del publico + depésitos totales privados en pesos) 225.088 219.189 206.352 205.451 2,7% 1,8% 9,6% 2,3%
M3% (M3 + depésitos totales privados en délares) 263.249 257.960 233.507 232410 2,1% 1,2% 13,3% 5.8%
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Variaciones promedio

Factores de variacién Mensual Trimestral Acumulado 2009 Ultimos 12 meses
Nominal | Contribucién /| Nominal | Contribucién | Nominal | Contribucién /| Nominal | Contribucién ¥
Base monetaria 2.268 2,1% 4.256 3,9% 3.109 2,8% 8.402 7,7%
Sector financiero 829 08% 2.700 2,5% -1.760 -1,6% 577 -05%
Sector piblico -190 02% 236 -02% -4.607 4,2% -7.605 -6.9%
Sector externo privado 4762 43% 10.829 9.9% 7.600 69% 8637 7.9%
Titulos BCRA -2.860 2,6% -8.057 7.4% -19 0,0% 5528 5.0%
Otros 273 02% -980 -0.9% 1.895 1.7% 2420 22%
Reservas inter del BCRA DEGs 2009 1.071 2,3% 1.954 4,2% 606 1,3% 1.141 2,4%
Intervencién en el mercado cambiario 1247 2,7% 2831 6.0% 2,035 43% 2344 5.0%
Pago a organismos internacionales 292 0,6% 564 1.2% 441 09% 425 0.9%
Otras operaciones del sector piiblico -198 -04% 714 -1,5% -4.107 -8,8% -4.856 -10,4%
Efectivo minimo 296 -06% 771 -1.6% 947 2,0% 1127 2,4%
Resto (incl. valuacién tipo de cambio) 2 0,1% 43 0.1% 1291 2,8% 2101 45%
Asignaciones DEGs 2009 -155 2.224 2541 2.541

I No incluye sector financiero ni residentes en el exterior. Cifras provisorias, sujetas a revision.

2 Neto de la utilizacién de fondos unificados.

3 Neto de BODEN contabilizado.

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

5 Cifras provisorias sujetas a cambio de valuacién

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

Requerimiento e Integracion de Efectivo Minimo

Nov-09 Oct-09 Sep-09
(U]

Moneda Nacional % de depodsitos totales en pesos
Exigencia 15,5 15,3 15,3
Integracion 16,0 15,7 15,7
Posicion @ 06 04 04
Estructura de plazo residual de los depdsitos a plazo fijo %
utilizado para el cdlculo de la exigencia & i
Hasta 29 dias 54,0 54,2 53,7
30 a 59 dias 23,0 18,5 17,8
60 a 89 dias 10,0 10,7 83
90 a 179 dias 7,0 9,7 12,3
mds de 180 dias 6,0 6,9 78

Moneda Extranjera % de depdsitos totales en moneda extranjera
Exigencia 20,9 20,9 21,0
Integracion (incluye defecto de aplicacion de recursos) 70,3 70,8 71,5
Posicion @ 494 50,0 50,5
Estructura de plazo residual de los depdsitos a plazo fijo %
utilizado para el cdlculo de la exigencia & i
Hasta 29 dias 61,0 61,0 62,3
30 a 59 dias 22,0 21,4 20,6
60 a 89 dias 9,0 8,6 87
90 a 179 dias 7,0 7,1 6,5
180 a 365 dias 2,0 1,5 1,8
mas de 365 dias 0,0 0,0 0,1

O Datos estimados de Exigencia, Integracion y Posicion.

@ posicion= Exigencia - Integracion

@ 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 Nov-09 Oct-09 Sep-09 Dic-08 Nov-08
Call en pesos (a | dia)
Tasa 8,90 9,08 9,33 14,04 15,21
Monto operado 605 569 567 574 693
Plazo Fijo
En pesos
30 dias 10,37 11,09 11,32 15,76 16,89
60 dias o mas 11,55 12,36 12,68 17,41 18,04
BADLAR Total (mas de $1 millén, 30-35 dias) 10,46 11,31 11,51 16,59 18,24
BADLAR Bancos Privados (mas de $1 millon, 30-35 dias) 10,67 1,79 12,23 19,07 21,22
En délares
30 dias 0,53 0,58 0,66 1,68 1,67
60 dias o mas 0,89 0,95 1,08 2,48 2,38
BADLAR Total (mas de US$| millén, 30-35 dias) 0,68 0,73 0,85 1,50 1,88
BADLAR Bancos privados (mas de US$| millén, 30-35 dias) 0,69 0,77 0,93 2,86 3,00
Tasas de Interés Activas Nov-09 Oct-09 Sep-09 Dic-08 Nov-08
Cauciones en pesos
Tasa de interés bruta a 30 dias 10,49 11,24 12,56 15,75 11,68
Monto operado (total de plazos) 162 158 159 122 110
Préstamos al sector privado en pesos o
Adelantos en cuenta corriente 20,71 21,42 22,12 27,72 28,10
Documentos a séla firma 16,86 18,17 18,72 25,94 25,19
Hipotecarios 12,72 12,87 12,87 16,23 16,03
Prendarios 16,85 17,80 18,69 21,07 20,62
Personales 32,70 32,97 33,89 35,36 34,35
Tarjetas de crédito slo slo 30,98 29,04 28,92
Adelantos en cuenta corriente -1 a 7 dias- con acuerdo a empresas - mas de $10 millones 11,44 12,48 13,89 s/d s/d
Tasas de Interés Internacionales Nov-09 Oct-09 Sep-09 Dic-08 Nov-08
LIBOR
| mes 0,24 0,24 0,25 1,02 1,61
6 meses 0,52 0,59 0,68 2,14 2,66
US Treasury Bond
2 afios 0,79 0,93 0,94 0,81 1,19
10 afos 3,38 3,36 3,39 2,38 3,47
FED Funds Rate 0,25 0,25 0,25 0,61 1,00
SELIC (a | afio) 8,75 8,75 8,75 13,75 13,75

(I) Los datos hasta septiembre corresponden al requerimiento informativo mensual SISCEN 08, en tanto que los de octubre y noviembre 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 Nov-09 Oct-09 Sep-09 Dic-08 Nov-08
Tasas de pases BCRA
Pasivos | dia 9,00 9,15 9,41 10,50 10,50
Pasivos 7 dias 9,50 9,65 9,91 11,00 11,00
Activos 7 dias 11,50 11,65 11,91 13,00 13,00
Tasas de pases total rueda REPO
| dia 9,03 9,24 9,45 10,53 10,79
7 dias 9,84 10,11 10,60 12,56 13,97
Monto operado de pases rueda REPO (promedio diario) 6.640 6.646 5.607 5.580 7.457
Tasas de LEBAC en pesos o
| mes slo slo slo 12,48 12,50
2 meses slo slo slo 12,18 12,87
3 meses slo 13,39 slo 12,50 slo
9 meses 14,56 15,00 15,35 slo slo
12 meses 15,11 15,60 15,91 slo slo
Margen de NOBAC en pesos con cupén variable o
9 meses BADLAR Bancos Privados slo 0,90 slo slo 1,17
| ano BADLAR Bancos Privados slo slo 0,95 1,75 1,56
2 aflos BADLAR Bancos Privados slo slo slo slo slo
3 aflos BADLAR Bancos Privados slo slo slo slo slo
Monto operado de LEBAC y NOBAC en el mercado secundario (promedio diario) 167 175 152 130 138
Mercado Cambiario Nov-09 Oct-09 Sep-09 Dic-08 Nov-08
Délar Spot
Casas de cambio 3,81 3,83 3,84 3,42 3,33
Referencia del BCRA 3,81 3,83 3,84 3,42 3,33
Délar Futuro
NDF | mes 3,83 3,85 3,88 3,60 3,66
ROFEX | mes 3,83 3,84 3,85 3,44 3,35
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 924 952 874 458 411
Real (Pesos x Real) 2,20 2,20 2,11 1,43 1,47
Euro (Pesos x Euro) 5,69 5,67 5,60 4,64 4,24
Mercado de Capitales Nov-09 Oct-09 Sep-09 Dic-08 Nov-08
MERVAL
Indice 2.232 2.181 1.933 1.055 994
Monto operado (millones de pesos) 53 80 6l 42 69
Bonos del Gobierno (en paridad)
BODEN 2012 (US$) 85,07 82,01 77,49 52,32 45,77
DISCOUNT (US$ - Leg. NY) 71,66 71,73 66,80 34,97 38,01
BODEN 2014 ($) 76,13 71,69 62,61 23,83 23,76
DISCOUNT (%) 57,21 53,25 50,68 29,72 25,51
Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BODEN 2012 vs. US Treasury Bond 1.160 1.140 1.471 3.439 4.522
EMBI+ Latinoamérica (sin Argentina) 338 334 357 713 658

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

ANSES: Administracion Nacional de Seguridad Social

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

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

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

BODEN: Bono del Estado Nacional.

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

CDS: Credit Default Swaps.

CER: Cocficiente de Estabilizacion de Referencia.

CNYV: 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 Index.

FCI: Fondos Comunes de Inversion.

FED: Reserva Federal de los EE.UU..

FF: Fideicomisos Financieros.

FMI: Fondo Monetario Internacional.

i.a.: interanual.

IPC: indice de precios al consumidor.

LEBAC: Letras del Banco Central.

LIBOR: London Interbank Offered Rate.

M2: Medios de pago, comprende el circulante en poder del ptiblico mas los depdsitos a la vista en pesos del sector
publico y privado no financiero.

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

M3*: Agregado bimonetario amplio, comprende el circulante en poder del publico mas el total de depositos en pe-
sos y en moneda extranjera del sector publico y privado no financiero.

MERVAL: Mercado de Valores de Buenos Aires.

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios.

MSCI: Morgan Stanley Capital Investment

NDF: Non deliverable forward.

NOBAC: Notas del Banco Central.

OCT: Operaciones Concertadas a Término.

ONss: Obligaciones negociables.

PG: Préstamos Garantizados.

PIB: Producto interno bruto.

PM: Programa Monetario.

PyMEs: Pequeias 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).
SIPA: Sistema Integrado Previsional Argentino.

SISCEN: Sistema Centralizado de Requerimientos Informativos.

S&P: Standard and Poors.

TIR: Tasa interna de retorno.

TNA: Tasa nominal anual.

VIX: indice de Volatilidad esperada del S&P

VN: Valor nominal.
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