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1. Sintesis®

. En mayo, el agregado monetario mas amplio en pesos (M3) alcanz6 a $783 mil millones lo que
implico un crecimiento de 2,1%. En términos interanuales, el M3 continu6 suavizando su ritmo de expan-
sion, alcanzando una variacion de 33%, que resulté 0,7 p.p. menor que la registrada en abril. EI mes de
mayo suele tener un comportamiento distintivo explicado por los fuertes vencimientos impositivos que
producen una transferencia de recursos del sector privado hacia el publico, que se visualiza en un aumen-
to de los depdsitos del sector publico y cierta desaceleracion en el crecimiento de las colocaciones del
sector privado. El crecimiento de los préstamos al sector privado continué siendo el principal factor de
explicacion de la expansion de los agregados monetarios, seguido por las compras de divisas del Banco
Central.

. El correlato del mencionado traspaso de depdsitos del sector privado al sector publico es la re-
asignacion de la liquidez bancaria desde los bancos privados a los publicos. Asi, mientras que el ratio de
liquidez amplio para el total de entidades practicamente no cambi6 respecto al mes previo (se redujo 0,2
p.p. y se ubic6 en 33,3%), se registré un aumento de la liquidez en los bancos publicos (1,1 p.p.) y una
disminucidn en las entidades financieras privadas (-1,4 p.p.).

. Los préstamos en pesos al sector privado continuaron con su dinamismo con una tasa de creci-
miento mensual del 2,8% ($10.245 millones), lo que representa una aceleracion en su ritmo de expansion
que supera el aumento observado en igual mes del afio pasado. Asi, la tasa de variacion interanual de los
préstamos registré un aumento de 0,6 p.p. respecto de abril y se ubicé en 42,8%. El incremento del mes
estuvo impulsado, principalmente, por las financiaciones instrumentadas con documentos y los préstamos
personales.

. Distinguiendo el total de préstamos en pesos al sector privado por tipo de destinatario se eviden-
cia un comportamiento virtuoso del financiamiento a la actividad productiva originado en las medidas
desplegadas para facilitar el acceso de las empresas a los préstamos bancarios. Desde 2012 los préstamos
otorgados a las personas juridicas han crecido por encima de los destinados a las personas fisicas, presen-
tando en abril de 2013 (Gltima informacién disponible) una tasa de variacion interanual de 54,5% y
33,4%, respectivamente. Como consecuencia, los préstamos a las personas juridicas incrementaron su
participacion en el saldo de préstamos en pesos al sector privado.

. La redistribucion de la liquidez entre los diferentes grupos de entidades financieras (tipica de la
estacionalidad del mes de mayo) en un contexto de sostenido crecimiento de los préstamos al sector pri-
vado generd un aumento transitorio de las tasas de interés de mas corto plazo. Dicho incremento fue mas
pronunciado en el mercado interfinanciero. La tasa de interés promedio de las operaciones a 1 dia habil en
el mercado de call se incrementé 2,4 p.p., ubicAndose en 13,6%. A su vez, la tasa de interés promedio de
las operaciones a 1 dia habil entre entidades financieras en la rueda REPO creci6 3,4 p.p., situdndose en
14,2%. No obstante, los aumentos fueron transitorios y estas tasas de interés finalizaron mayo en niveles
similares a los que se observaron en abril.

. Entre las tasas de interés de los préstamos al sector privado, la de adelantos a empresas de hasta
7 dias fue la que estuvo mas influida por las condiciones puntuales de liquidez y su valor promedio men-
sual aumentd 2,6 p.p.. El resto de las tasas de interés activas mostraron incrementos mas acotados, con
excepcion de las correspondientes a las lineas otorgadas con garantia real, que se mantuvieron relativa-
mente estables respecto de abril. Las tasas de interés pagadas por las entidades financieras privadas por
los depositos a plazo también se incrementaron en mayo. Como es habitual, esta suba fue liderada por las
tasas del segmento mayorista y la BADLAR de bancos privados promedi6 15,7%, registrando un incre-
mento de 0,7 p.p. en el mes. En el segmento minorista, la tasa de interés pagada por los bancos privados
por sus depdsitos a plazo fijo hasta $100 mil y hasta 35 dias promedio 13,5%, incrementandose 0,3 p.p.
en el mes.

! Excepto que se indique lo contrario, las cifras a las que se hace referencia son promedios mensuales de datos diarios.
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Gréfico 2.2
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Griéfico 2.3
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2. Agregados Monetarios®

En mayo, el agregado monetario mas amplio en pesos
(M3?) alcanz6 a $783 mil millones lo que implicé un
crecimiento de 2,1%. En términos interanuales, el M3
continud suavizando su ritmo de expansion, alcanzando
una variacion de 33%, que resulté 0,7 p.p. menor que la
registrada en abril (ver Grafico 2.1). Dado que mayo es
un mes con fuertes vencimientos impositivos, se produ-
ce un traspaso de recursos del sector privado hacia el
publico, que se visualiza en un aumento de los depdsitos
del sector publico y cierta desaceleracién en el creci-
miento de las colocaciones del sector privado. Entre los
componentes del M3 se destacan los depdsitos a plazo,
que alcanzaron a representar el 37% del saldo de este
agregado, uno de los valores mas elevados desde 2004.

Por su parte, el agregado monetario privado mas amplio
(M3 privado®) mostré un incremento mensual de 1,5%,
acumulando en los Gltimos 12 meses una expansion de
35,3%, 1,1 p.p. menos que en abril. El crecimiento de
los préstamos en pesos al sector privado continué siendo
el principal factor de explicacién del aumento, seguido
por las compras de divisas del Banco Central, mientras
que las operaciones del sector publico resultaron con-
tractivas (ver Gréfico 2.2).

Entre los depdsitos del sector privado en pesos se desta-
can las colocaciones a plazo que registraron un creci-
miento mensual de 2,7%, superando el aumento de los
Gltimos afios para mayo (ver Grafico 2.3). Distinguiendo
por estrato de monto, se comprueba que las colocaciones
pertenecientes al segmento de $1 millén y méas fueron
las que impulsaron el incremento, a pesar de la demanda
de liquidez de las empresas para afrontar los vencimien-
tos impositivos. Con una variacién interanual de 45,4%,
las colocaciones a plazo fijo continuaron mostrando un
crecimiento histéricamente elevado.

En lo que respecta al segmento en moneda extranjera,
los depdsitos presentaron una reduccion de 0,9% en el
mes, con disminuciones en las colocaciones del sector
privado que resultaron parcialmente compensadas por el
aumento en las pertenecientes al sector publico.

De esta forma, el agregado monetario mas amplio (M3%)
que comprende el circulante en poder del publico, los
cheques cancelatorios y el total de dep6sitos en pesos y

2 Incluye el circulante en poder del ptiblico, los cheques cancelatorios en pesos y los depésitos en pesos.
% Incluye el circulante en poder del ptiblico, los cheques cancelatorios en pesos y los depdsitos del sector privado no financiero en

pesos.
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Gréfico 3.1 en moneda extranjera (expresados en pesos), presentd un
crecimiento de 2,1%, acumulando una variacion inter-

% de Liquidez B: i P *
e B oot mam anual de 28,2%.
45
F o-0--0- H - -1
* it - 3. Liguidez Bancaria
- " f/’ \
35 | .\. / Liquidez - Mayo 2013 ®- "'*o-._._'_._.\.js,z

Bancos Privados Bancos Publicos

- v El correlato del traspaso de depdsitos del sector privado
al sector publico como resultado de la concentracion de
il ' vencimientos impositivos se observa en la reasignacion
tos 202 de la liquidez bancaria desde los bancos privados a los
3 publicos. El ratio de liquidez amplio® para el total de en-

N

Wi BCCBCRA HPaes MLy tidades se redujo levemente, 0,2 p.p., y se ubicO en
10 . . . . . . e . ,
May-09  Nov-09  May-10  Nov-10  May-11 Nov-11 May-12  Nov-12  May-I3 33'3% (Ver GrafICO 31)’ re_QIStrandose un aUmen-tO d_e Ia
;ll::l‘:)jeszl:c:veen bancos, cuentas corrientes en el BCRA, pases netos con el BCRA y tenencias de LEBACs y NOBACs a valor efectivo. |IqUIdeZ en IOS banCOS pUb|ICOS (111 p.p.) y una dISmInU'

cion en las entidades financieras privadas (-1,4 p.p.). En
este contexto, los pases de las entidades con el Banco

Gréfico 3.2 Central mostraron cambios: mientras que los pases de
Posicio o las entidades publicas se incrementaron en términos de
osicion de Efectivo Minimo en Pesos L. K . R
Datos estimados los depositos, las entidades privadas los redujeron a su
s ey Bancos Pablcos minimo valor en los ultimos 12 meses, siempre expresa-
5T osicion Trihestral ST posicion Trimestral dos en porcentaje de los depdsitos.
4 4 L
’ ’ El requerimiento de encajes habria sido cumplido por las
2 2 . .., . ;.
. . entidades con una posicion de efectivo minimo exceden-
. 2, .2 faria equivalente a 0,2% de los depdsitos en pesos, lo
J J cual estaria en linea con lo observado en los meses pre-
2l 2l vios (ver Grafico 3.2).
3+ 3
T At En tanto, en el segmento en moneda extranjera, la liqui-
-f)ic:ll Ene-13  Feb-13 Mar-13 Abr-13 May-13 -f)i:ill Ene-13 Feb-13 Mar-13 Abr-13 May-13 dez ContinUé en niveles eIeva(j()s- En mayo Se SitUé en
(*) Incluye Entidades Financieras no Bancarias 102,6% de IOS depéSitOS en délares.
Fuente: BCRA
Gréfico 4.1 A 156
4. Prestamos
% Préstamos en Pesos al Sector Privado
%
T ar promedio mensua 1* En mayo, los préstamos en pesos al sector privado cre-
st " Varicén a (e derecho) s Cieron 2,8% ($10.245 millones), acelerando su ritmo de
\ y 1,, expansion mensual y superando el aumento observado
i ; en igual mes del afio pasado. Asi, la tasa de variacion in-
2,8

13 teranual del crédito registré un aumento de 0,6 p.p. res-
pecto a abril y se ubico en 42,8% (ver Gréfico 4.1). El
incremento del mes estuvo impulsado, principalmente,
por las financiaciones instrumentadas con documentos y
l, los préstamos personales, que contribuyeron con 0,7 p.p.
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* El ratio de liquidez bancaria se mide como la suma del efectivo en bancos, la cuenta corriente de las entidades en el Banco
Central, los pases netos con tal entidad y la tenencia de LEBAC y NOBAC de las entidades financieras respecto a los depésitos
en pesos.

® 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.

®Enel presente informe se entiende por “montos otorgados” o “nuevos préstamos” a los préstamos (nuevos y renovaciones)
concertados en un periodo. En cambio, la variacion del saldo se compone de los préstamos concertados, menos las amortizacio-
nes y cancelaciones del periodo.

Informe Monetario | Mayo de 2013 | BCRA | 5



Gréfico 4.2
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do, mientras que el de los personales fue similar al de
2012 (ver Gréfico 4.2).

Las lineas con destino mayormente comercial presenta-
ron en mayo comportamientos disimiles. Por un lado,
los préstamos instrumentados mediante documentos
mostraron un mayor dinamismo que los meses anterio-
res, registrando un aumento mensual de 2,9% ($2.410
millones). La tasa de variacion interanual de esas lineas
continué aumentando y alcanzé a 67,2%, valor que se
ubica por encima de los observados previo a la desacele-
racion de fines de 2011 (ver Grafico 4.3). En cambio,
los adelantos (en cuenta corriente y “otros adelantos”)
presentaron un incremento de 0,9% ($450 millones),
menor en comparacién con igual mes de afios previos,
en un contexto de suba de las tasas de interés activas de
corto plazo. Como consecuencia, se observé una mori-
geracion en el ritmo de crecimiento interanual de este ti-
po de préstamos que rondo el 42%. Este comportamien-
to de los adelantos se dio en un contexto donde se regis-
traron algunas tensiones puntuales en la liquidez banca-
ria (producto de la transferencia de la liquidez bancaria
desde los bancos privados a las entidades publicas) que
produjeron alzas transitorias en las tasas de interés de
los mercados interfinancieros (call y rueda REPO) y de
la de adelantos en cuenta corriente a empresas de hasta 7
dias. Cabe mencionar que los adelantos en cuenta co-
rriente en pesos, con acuerdo, y de 1 a 7 dias de plazo,
representan un 31% del saldo total de adelantos (ver
Gréfico 4.4) y que mayoritariamente corresponden a
operaciones de empresas grandes por montos superiores
a los $10 millones. A lo largo de mayo, la tasa de interés
de este segmento aument6 2,4 p.p., alcanzando a media-
dos de mes un pico de 19,7%. Al ser muy corto el plazo
de vigencia del convenio con el banco, la tasa de interés
de los adelantos en cuenta corriente de 1 a 7 dias res-
pondié rapidamente a los cambios del mercado, lo que
ocurrié con menor velocidad en los de acuerdo méas ex-
tenso. Por su parte, las restantes financiaciones comer-
ciales, agrupadas bajo el rubro “Otros préstamos”, regis-
traron un aumento de 5,5% ($1.580 millones).

En cuanto a las lineas orientadas a financiar el consumo
de las familias, los préstamos personales registraron un
aumento de 3,1% en mayo ($2.500 millones), mientras
que la tasa de variacion interanual se ubic6 en 31,3%,
0,5 p.p. mas que en abril. En tanto, las financiaciones
con tarjetas de crédito crecieron 2,9% ($1.780 millones),
acelerando su ritmo de expansion mensual tras presentar
en marzo y abril incrementos moderados. La tasa de va-
riacién interanual de los préstamos con tarjetas de crédi-
to aumento 2,4 p.p. respecto al mes anterior y alcanz6 a
42,7%.
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Gréfico 4.5
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Grafico 4.7
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Respecto a los préstamos con garantia real, los hipoteca-
rios crecieron 1,7% ($620 millones), el mayor incremen-
to de los Gltimos cuatro meses, mientras que su tasa de
variacién interanual se mantuvo relativamente estable en
27,5%. Por su parte, los créditos prendarios, que desde
principio de afio venian creciendo en torno a 2,5%, re-
gistraron en mayo un aumento de 3,7% ($910 millones).
De esta forma, continuaron acelerando su tasa de varia-
cién interanual, que se ubicé en mayo en 42,3%, con un
incremento de 3,5 p.p. respecto al mes anterior. En el
caso de las lineas con garantia real, al considerar los
nuevos préstamos otorgados por tipo de destinatario,
continda verificAndose una mayor participacion de las
personas juridicas en detrimento de las personas fisicas,
en especial, en los préstamos hipotecarios. Asimismo, al
distinguir los nuevos préstamos por rango de tasa de in-
terés, se evidencia una mayor participacion de aquellos
que pertenecen a los segmentos de tasas de interés mas
bajas, cercanas a las requeridas en la “Linea de Créditos
para la Inversion Productiva”’ (ver Gréficos 4.5 y 4.6).

En este sentido, datos preliminares sobre la segunda
ronda de la “Linea de Créditos para la Inversion Produc-
tiva” indican que al mes de mayo se ha otorgado mas de
la mitad del monto objetivo para el primer semestre de
2013, fijado en $17.408 millones. Ademas, en lo que va
de este afio se desembolsaron alrededor de $3.100 mi-
llones correspondientes al remanente de los préstamos
comprometidos en 2012, que habian sido acordados de
forma escalonada. De esta manera, considerando tanto
los proyectos ya financiados correspondientes al primer
semestre de este afio como los desembolsos de présta-
mos escalonados previos, entre enero y mayo de 2013 se
efectivizaron créditos por un total de aproximadamente
$12.000 millones.

En mayo se realiz6 una nueva licitacion en el marco del
Programa de Financiamiento Productivo del Bicentena-
rio (PFPB). En esta ocasién, se subastaron $440 millo-
nes, de los cuales se adjudicaron $421,3 millones. De es-
ta manera, el monto total adjudicado desde el inicio del
PFPB alcanza a $6.921 millones, mientras que los prés-
tamos desembolsados ascienden a un total de $4.786 mi-
llones.

Distinguiendo el total de préstamos en pesos al sector
privado por tipo de destinatario, se evidencian datos po-
sitivos en términos del objetivo de politica que constitu-
ye la orientacion del financiamiento al sector producti-
vo. Desde 2012 los préstamos otorgados a las personas
juridicas crecen por encima de los destinados a las per-
sonas fisicas, presentando en abril de 2013 (Gltima in-
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Gréfico 5.1
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formacion disponible) una tasa de variacion interanual
de 54,5% y 33,4%, respectivamente. Como consecuen-
cia, los préstamos a las personas juridicas incrementaron
su participacion en el saldo de préstamos en pesos al
sector privado. En efecto, pasaron de representar apro-
ximadamente el 43% del total en 2012 a cerca del 47%
en abril de este afio (ver Grafico 4.7). Cabe destacar que
si bien desde el afio pasado parte del financiamiento en
moneda extranjera que se otorgaba a empresas pasd a
canalizarse en el segmento en pesos, aln considerando
el total de financiaciones en moneda local y extranjera
se comprueba que en los Gltimos 12 meses las otorgadas
a las personas juridicas han crecido por encima de las
destinadas a las personas fisicas.

Por ultimo, los préstamos en moneda extranjera al sector
privado, fundamentalmente al sector exportador, dismi-
nuyeron 0,6% (US$32 millones), al registrar un saldo
promedio mensual de alrededor de US$5.150 millones.

5. Tasas de Interés ®

Titulos emitidos por el Banco Central®

En mayo el Banco Central convalidé aumentos en las ta-
sas de interés de LEBAC a lo largo de toda la curva de
rendimientos. De esta manera, en la Gltima licitacion del
mes, las tasas de interés de las colocaciones a tasa de in-
terés predeterminada, con plazos a 70 dias y 90 dias, se
ubicaron en 14,7% y 15% respectivamente, registrando
aumentos de aproximadamente 1 p.p.. Asimismo, la tasa
de maés largo plazo, para 350 dias, se situd en 17,8%, 1,9
p.p por encima del rendimiento observado en el mismo
plazo el mes anterior (ver Gréfico 5.1).

En el mercado primario las LEBAC abarcaron la totali-
dad de las colocaciones mensuales y se realizaron con
un plazo promedio en torno a los 216 dias. Cabe desta-
car que para la tltima licitacién de mayo el Banco Cen-
tral realiz6 cambios en el mecanismo de asignacion de
las LEBAC a tasa predeterminada, que abarca las dos
especies mas cortas de cada licitacion, premiando a los
bancos que captan depdsitos a plazo de menor monto,
los que regularmente se consideran minoristas’® De esta
manera, se determind que los bancos que muestren un
incremento en sus depdsitos a plazo fijo menores a un
millén de pesos, podran participar con un 10% mas del
cupo que ya les correspondia (en base al crecimiento del
total de los depositos a plazo del sector privado en las
Gltimas 4 semanas). Por lo tanto, alin cuando no hayan

8 as tasas de interés a que se hace referencia en esta seccion estan expresadas como tasas nominales anuales (TNA).
® En esta seccién las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
10\/er Comunicacién P 50.219 y B 10.299.
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Grafico 5.3
Participacion del Monto Adjudicado de LEBAC a Tasa
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registrado un aumento del total de depdsitos a plazo del
sector privado, las entidades pueden participar de estas
subastas si tuvieron un aumento de sus depositos a plazo
de menos de $1 millén.

El monto total adjudicado de LEBAC (incluyendo enti-
dades financieras y resto de tenedores) resulté 1,3%
($1.300 millones) superior a los vencimientos, por lo
que el saldo se ubicd en VN $100.900 millones al finali-
zar mayo. En tanto, el saldo en las NOBAC se redujo
por tercer mes consecutivo, esta vez 29,3% ($2.700 mi-
llones), ubicandose en VN $6.500 millones (ver Grafico
5.2). De esta manera, la participacion de las NOBAC en
el stock total continué reduciéndose y pasaron a repre-
sentar sélo el 6% del saldo de titulos.

Como consecuencia de esta dindmica, al finalizar mayo
el saldo en circulacion de los titulos que emite el Banco
Central se redujo 1,3% ($1.400 millones) respecto al vi-
gente al término de abril, ubicandose en $107.400 mi-
llones. La disminucién fue impulsada por caidas en las
tenencias de bancos privados y, en menor medida, por la
de los Fondos Comunes de Inversion (FCI). De esta ma-
nera, el stock total permaneci6 en torno al 17% de los
depdsitos totales (ver Grafico 5.4).

En el mercado secundario las tasas de interés de LEBAC
registraron cierta volatilidad, principalmente en los pla-
Z0s mas cortos, en linea con el desempefio registrado en
las tasas del mercado interfinanciero. Al finalizar mayo
se observaron incrementos en los plazos superiores a los
20 dias, mientras que las tasas de interés para los plazos
mas cortos retornaron a los niveles de fines de abril,
provocando un empinamiento de la curva de rendimien-
tos. El monto promedio diario operado registr6 un retro-
ceso de $370 millones alcanzando los $910 millones.
Por su parte, el volumen operado de NOBAC continué
siendo exiguo en relacion a las operaciones con LE-
BAC, ubicandose en $30 millones diarios.

Operaciones de Pase del Banco Central®

El corredor de tasas de interés de pases del Banco Cen-
tral permanecio sin cambios. Las tasas de pases pasivos
se ubicaron en 9% y 9,5%, para los plazos de 1y 7 dias,
mientras que las tasas de interés de pases activos para
los mismos plazos, se ubicaron en 11% y 11,5%, respec-
tivamente.

El stock promedio de pases pasivos para el Banco Cen-
tral, incluyendo todas las modalidades de operaciones en
la que esta institucién participa, se incrementd 11,6%,
ubicandose en $15.200 millones, al tiempo que no se
concertaron pases activos para la entidad.
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Mercados Interbancarios®

En mayo las tasas de interés del mercado interfinanciero
registraron aumentos. ElI comportamiento observado es-
tuvo asociado, por un lado, a la politica de liquidez de
algunas entidades financieras que decidieron sobre-
integrar los requerimientos de efectivo minimo durante
los primeros dias del mes, y, por el otro, a la ya mencio-
nada redistribucién de la liquidez desde las entidades
privadas a las entidades publicas producto de los venci-
mientos impositivos. No obstante, los incrementos fue-
ron transitorios y al finalizar el mes las tasas de interés
se ubicaron en los mismos niveles que a fines de abril.
La tasa de interés promedio de las operaciones a 1 dia
habil en el mercado no garantizado (call) se incrementd
2,4 p.p., ubicandose en 13,6%. A su vez, la tasa de inte-
rés promedio de las operaciones a 1 dia habil entre enti-
dades financieras en el mercado garantizado (rueda RE-
PO) creci6 3,4 p.p., situdndose en 14,2% (ver Gréfico
5.5).

El desempefio de las tasas de interés en el mercado inter-
financiero se produjo en un contexto donde el volumen
promedio diario operado se incrementd, principalmente
en el mercado de call donde el monto aumenté $300 mi-
llones, ubicandose en $1.670 millones (ver Gréfico 5.6).
Aunque en menor medida, en la rueda REPO el volumen
se expandi6 $90 millones y se ubico en $3.000 millones.

En el mercado de call las entidades privadas nacionales
redujeron su posicién como otorgantes netos, mientras
que las entidades publicas la aumentaron. En tanto, las
entidades financieras no bancarias pasaron de una posi-
cién receptora en abril a otorgantes en términos netos,
mientras que las entidades extranjeras resultaron los
nicos receptores netos de fondos (ver Gréafico 5.7).

Tasas de Interés Pasivas®

Las tasas de interés pagadas por las entidades financie-
ras privadas volvieron a incrementarse en mayo. Como
es habitual, esta suba fue liderada por las tasas del seg-

mento mayorista.

En efecto, la BADLAR de bancos privados — tasa de in-

1 terés por depositos de $1 millén y mas, entre 30 y 35 di-

as de plazo — promedi6 15,7%, registrando un incremen-
to de 0,7 p.p. en el mes. Como suele suceder en contex-
tos en los cuales el crecimiento de los préstamos supera
la expansion de los depdsitos, la BADLAR de bancos
privados comenzo a aumentar gradualmente en marzo y,
en los ultimos tres meses, acumul6 una suba de 1 p.p.
(Gréfico 5.8). Este aumento mas que compensd las
disminuciones del primer bimestre del afio. Asi, en ma-
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Grafico 5.9
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yo la BADLAR de bancos privados se ubicé 0,4 p.p. por
encima del nivel de diciembre de 2012 (Grafico 5.9)

En lo que respecta al mercado de futuros de BADLAR,
en mayo se operaron Unicamente contratos con venci-
miento a fines de ese mes, con una tasa promedio de
15,7%. A su vez, el monto operado fue considerable-
mente inferior al negociado en los Ultimos meses.

En el segmento minorista, la tasa de interés pagada por
los bancos privados por sus depdsitos a plazo fijo hasta
$100 mil y hasta 35 dias promedié 13,5%, incrementan-
dose 0,3 p.p. en el mes. De esta forma, esta tasa de inte-
rés se encuentra 0,3 p.p. por encima del nivel de diciem-
bre pasado.

Tasas de Interés Activas! !

En mayo, las tasas de interés aplicadas sobre los présta-
mos en pesos al sector privado presentaron incrementos,
con la excepcién de las aplicadas sobre los préstamos
con garantia real.

Entre las tasas de interés de las lineas comerciales se ob-
servaron aumentos, principalmente en los adelantos en
cuenta corriente. La tasa de interés cobrada por los ade-
lantos en cuenta corriente promedi6é 22,5%, con un in-
cremento mensual de 0,9 p.p.. En tanto, el promedio
mensual de la correspondiente a los adelantos a empre-
sas por mas de $10 millones y hasta 7 dias de plazo se
ubico en 17,6%, con un aumento de 2,6 p.p. en el mes.
Cabe destacar que las subas se concentraron en los pri-
meros dias del mes, en linea con el comportamiento de
las tasas de interés de los mercados interfinancieros. Sin
embargo, en la segunda mitad del mes, las tasas de inte-
rés de adelantos en cuenta corriente comenzaron a des-
cender gradualmente. Por su parte, tanto la tasa de inte-
rés de los documentos descontados como la de las finan-
ciaciones instrumentadas mediante documentos a sola
firma promediaron 19,2%, incrementandose 0,4 p.p. y
0,6 p.p. respectivamente (Gréafico 5.10).

Entre las lineas de plazo mas largo, las tasas de interés
presentaron comportamientos heterogéneos. La tasa de
interés de los préstamos personales promedié 34,1%, re-
gistrando su primera suba mensual (0,9 p.p.) tras tres
meses de disminuciones. En tanto, entre los préstamos
con garantia real, la tasa de interés aplicada sobre los
préstamos con garantia prendaria se mantuvo sin cam-
bios en 19,2%, manteniendo su menor nivel desde agos-
to 2011, mientras que el promedio mensual de la cobra-

11 | as tasas de interés a las que se hace referencia en esta seccién son tasas nominales anuales y no incluyen gastos de evaluacion
y otorgamiento ni otras erogaciones (seguros, por ejemplo) que si se consideran en el costo financiero total de los préstamos.
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Gréfico 6.1
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Gréfico 7.1
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s de inflacién. No obstante, busca I estabilidad de precios ha que es definida por una tasa de inflacién < 2 2% ia.

da por los préstamos hipotecarios otorgados a las perso-
nas fisicas se ubico en 14,9%, 0,2 p.p. por debajo de la
de abril y alcanzando su menor nivel desde octubre de
2011 (Gréfico 5.11).

6. Reservas Internacionales y
Mercado de Divisas™

El saldo de las reservas internacionales del Banco
Central se ubicd en US$38.551 millones al Gltimo dia de
mayo (ver Grafico 6.1), US$981 millones inferior al de
fines de abril. La variacion fue explicada,
fundamentalmente, por la cancelacion de deuda
denominada en dolares, y, en menor medida, por la
caida en la cotizacion de otras divisas respecto al délar
estadounidense y la disminucion de las cuentas
corrientes en moneda extranjera de las entidades
financieras en el Banco Central. No obstante, el efecto
de dichos factores fue parcialmente compensado por el
incremento de reservas asociado a las compras de
divisas en el Mercado Unico y Libre de Cambios
(MULC) por parte del Banco Central, que totalizaron
US$391 millones en el mes.

En el mercado de cambios, el peso se deprecid frente al
ddlar estadounidense y al euro, mientras que se aprecio
levemente, y por primera vez en los Ultimos seis meses,
respecto al real. Las cotizaciones promedio de mayo
fueron de 5,24 $/US$ (1,6% superior a la de abril), 2,57
$/real (-0,4%) y 6,8 $/euro (1%, ver Gréfico 6.2). Por su
parte, el monto promedio diario negociado en el merca-
do futuro (ROFEX) fue $915 millones, 5% inferior al de
abril. Esto estuvo originado principalmente por la canti-
dad de contratos transados, al tiempo que la expectativa
de depreciacién para los proximos meses permanecio es-
table.

7. Principales Medidas de Politica de
Otros Bancos Centrales

En mayo, entre las medidas de politica monetaria de
otros bancos centrales se destacd la decision del Banco
Central Europeo (ECB) de reducir a un minimo
histérico su tasa de interés de politica monetaria, la que
aplica sobre las Main Refinancing Operations (MRO).
También modifico las tasas correspondientes a la
facilidad de crédito y de depdsito, llevandolas a 1% vy
0%, respectivamente, y reduciendo asi la amplitud del
corredor, de +0,75 p.p. a £0,5p.p. (ver Grafico 7.1)
Ademés, en la conferencia de prensa posterior al
anuncio, el presidente del ECB manifesté que el Banco

12 En esta seccion las cifras corresponden a datos a fin de mes, excepto que se indique otra especificacion.
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Gréfico 7.4
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estaba operativamente listo para llevar la tasa de la
facilidad de depoésito a terreno negativo. Asimismo, el
ECB decidio extender la modalidad de provision de
liquidez a tasa de interés fija y mediante el mecanismo
de full-allotment™ hasta por lo menos julio de 2014.

El ECB también manifest6 que esta trabajando con otros
organismos de la zona del euro en busca de un
mecanismo que le permita revitalizar el fondeo a las
PyMEs y reducir la fragmentacion en la tasa de
otorgamiento y las condiciones de este tipo de préstamos
entre los paises miembros de la Unién Monetaria. Esta
medida va en el mismo sentido que la que tomara el
Banco de Inglaterra (BoE) a fines de abril™.

En el caso de los EE.UU., a lo largo del mes hubo
diversas declaraciones de miembros del Comité de
Mercado Abierto de la Reserva Federal (FED) que
indican que existiria un consenso para mantener el nivel
de compra de activos en US$85.000 millones mensuales
hasta diciembre. Las razones que justifican este
consenso estan directamente asociadas al mandato dual
de la FED. En efecto, la mayoria de los ultimos
indicadores de precios estan anticipando una
desaceleracion de la inflacion, en el marco de un
mercado laboral que presenta leves mejoras. En el caso
del deflactor del gasto de los hogares (PCE), la medida
de inflacion preferida por la FED, el dato de marzo se
ubica en 0,97%, claramente por debajo del objetivo de
largo plazo de 2% establecido por la FED (ver Grafico
7.2). Sin embargo, hacia fin de mes, ante el mayor
incremento de los precios del mercado inmobiliario y
una mejoria en la confianza del consumidor, el mercado
empez6 a temer que la FED reduzca antes de diciembre
el ritmo de compra de activos, lo que aumentd la
volatilidad en los mercados de renta fija y variable de
los EE.UU..

En Japdn, tras la decision del banco central (BoJ) de
cambiar sustancialmente su politica monetaria buscando
duplicar la base monetaria para abril de 2015, la
volatilidad en los mercados de activos se incrementd
marcadamente (ver Mercado de Capitales). EI BoJ habia
anunciado que busca alcanzar una tasa de inflacion de
2% “lo antes posible, aunque con un horizonte de dos
afios”. Para logar duplicar su base monetaria en ese
periodo, el BoJ esta realizando operaciones de mercado
abierto mediante las cuales también busca incrementar
la madurez de su cartera de bonos del tesoro japonés
intentando, a su vez, disminuir sus rendimientos. Si bien
en los primeros dias de adoptada la medida logro reducir

1 El BoE modifico su programa de crédito -Funding for Lending Scheme- incrementando los incentivos para que el sistema

bancario le preste a las PyMEs.
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Tabla7.1

Cuadro Resumen de las Modificaciones
de las Tasas de Interés de Referencia

Valor de la
Pais Tasa de Politica Monetaria | Variacion (p.p.) )
TPM vigente
Brasil Selic 0,50 8,00%
Turquia Tasa Repo a | Semana -0,50 4,50%
Israel Tasa de Politica Monetaria -0,25 (x2) 1,25%
Eurozona MRO -0,25 0,50%
Australia Overnight Cash Rate -0,25 2,75%
India Tasa de Pases Activos (LAF) -0,25 7,25%
Tailandia Repurchase Rate -0,25 2,50%
Corea del Sur Tasa Repo a | Semana -0,25 2,50%

Fuente: sitios de los respectivos Bancos Centrales.
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el rendimiento de sus bonos, luego este empezd a
incrementarse (ver Grafico 7.3 para el caso del bono a
10 afios) complicando, de esta manera, el objetivo del
BoJ de lograr un mayor estimulo monetario que permita
dejar atras los casi trece afios de deflacion™.

Ademas, durante mayo los bancos centrales de los
paises que, directa o indirectamente, se vieron afectados
por el impulso monetario que lanz6 el Banco de Japon,
adoptaron medidas para evitar una mayor apreciacion de
sus respectivas monedas (ver grafico7.4). Entre estos,
podemos destacar a las autoridades monetarias de
Australia, Tailandia, Corea del Sur, Taiwan, Israel y
Nueva Zelanda que, o bien tomaron medidas especificas
sobre el mercado cambiario, o intentaron influir
indirectamente sobre el mismo, ya sea mediante
declaraciones de sus autoridades, o reduciendo el
diferencial de tasas respecto de las economias mas
desarrolladas (ver Tabla 7.1).

Por su parte, el Banco Central de Brasil (BCB) decidio
incrementar el target para la tasa Selic en 0,5 p.p. a 8%.
Este es el segundo incremento del objetivo de la Selic
desde julio de 2011 (ver Grafico 7.5). Dicho aumento se
da en un marco donde la inflacion de abril (6,49% i.a.)
se ubica en el limite superior de la meta (4,5% + 2 p.p.),
aunqgue el crecimiento del nivel de actividad del primer
trimestre fue menor al proyectado por el mercado.

8. Mercado de Capitales®

Acciones?®

La cotizacidn de los activos de renta variable registrd
retrocesos como consecuencia del desempefio registrado
en las plazas bursétiles de Asia y América Latina.
Dentro de las principales plazas de las economias
avanzadas, el NIKKEI de Japon cay6 5,7%. En tanto el
S&P 500, el principal indice del mercado de los Estados
Unidos, gané 2,1% y la plaza europea, medida a través
del indice MSCI, verificé una ganancia de 0,5% (ver
Gréfico 8.1). Este desempefio se produjo en un contexto
donde los niveles de volatilidad se elevaron respecto del
mes previo. La volatilidad esperada del S&P 500,
medida a través del indice VIX, subié 0,5 p.p., mientras
que el indice que mide la volatilidad del Stoxx 50
(indice de referencia de la bolsa de la zona del euro)
crecio 2,8 p.p (ver Grafico 8.2).

15 Algunos operadores de mercado interpretan este aumento en el rendimiento de los bonos como una sefial de confianza del
mercado a que el BoJ cumplira su objetivo de inflacion. Al creer que la inflacion aumentaria en el corto plazo el mercado se
desprende de los activos de renta fija.
18 salvo que se especifique lo contrario la variacion de los indices se expresan en délares estadounidenses.
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Gréafico 8.2
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Fuente: BCRA en base a datos de Bloomberg
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En lo que podria ser visto como un cambio de tendencia
de lo que se venia observando en los Gltimos meses, la
cotizacion de los activos de renta variable de economias
emergentes se movieron a la baja, en un mes donde se
observaron egresos netos de capitales en fondos
internacionales que se especializan en acciones. De esta
manera, el indice MSCI Emergente retrocedié 0,4% en
el mes. Aln mas acentuada fue la caida del indice MSCI
Latinoamérica que registré una pérdida de 7,2% como
consecuencia del desempefio registrado en la mayoria de
las principales plazas bursatiles. EI Bovespa (Brasil),
indice benchmark para la regién, cayé 10,5% en dolares,
el IPC (México) 6,8% y el IGPA (Chile) 7,7%. En todos
los casos este comportamiento se explicd tanto por la
depreciacion de sus monedas frente al délar como por la
evolucién de los indices en moneda local. El Real se
deprecié 7% frente al dolar, el peso chileno 6,3% vy el
peso mexicano 5,6%.

Siguiendo este comportamiento el indice de referencia
local (Merval) medido en ddlares cerr6 con una caida
mensual de 10,9%, reviertiendo las ganancias
registradas el mes previo (ver Gréfico 8.3). Con
excepcién de dos papeles, las bajas se observaron en
todos los sectores, descandose la caida en bancos. El
volumen de operaciones promedié $95 millones diarios,
26% superior al registrado el mes previo.

Titulos Publicos

En mayo los rendimientos de la deuda publica norteame-
ricana aumentaron. En particular el retorno de los trea-
suries a 10 afios registré un incremento de 46 p.b.. En
este contexto los diferenciales de rendimiento de titulos
soberanos emergentes por sobre los bonos del Tesoro
norteamericano se ampliaron, segin el EMBI+, 18 p.b.,
ubicandose en 296 p.b.. A nivel regional el EMBI
Latinoamérica aumento 35 p.b alcanzando los 381 p.b..

En la Argentina, en contraposicién a la tendencia de la
region, el diferencial de riesgo por sobre los treasuries
se redujo 43 p.b., ubicandose al finalizar el mes en 1.167
p.b. (ver Gréfico 8.4).

Titulos Privados

En mayo en el mercado local de deuda corporativa se
observaron colocaciones por un monto nominal de
$1.880 millones, frente a los $4.440 millones registrados
el mes previo (en abril el monto emitido habia sido
influido por las colocaciones de YPF que representaron
el 68% del total). A lo largo de mayo se registraron 20
emisiones de las cuales 19 fueron denominadas en
pesos, mientras que una se constituy6é en dolares, con
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pagos en pesos ajustables segun la evolucion del tipo de
cambio, por parte de una empresa perteneciente al sector
agropecuario.

Las Entidades Financieras fueron los principales
emisores del mes, con un monto de $1.006 millones, y
acumulan en lo que va de 2013 $3.753 millones, 23%
del total colocado. El segundo grupo de empresas que
maés colocaciones realizd en el mes fueron las del sector
de energia, con emisiones por $380 millones, mientras
que las firmas que se dedican a Otras Actividades
Financieras, Bursatiles y Seguros se endeudaron en $296
millones y las del sector agropecuario lo hicieron en
$194 millones (ver Gréfico 8.5).

De manera similar a lo observado para el resto de las
tasas de interés del mercado monetario, el costo del
financiamiento en el segmento en pesos a tasa variable
se incremento en el mes, aunque la variacion resulta mas
acentuada debido a que las tasas de abril de los titulos
privados habian sido excepcionalmente reducidas por las
colocaicones de YPF. La tasa de corte (de titulos con
calificacion superior a Arg BBB+ y madurez inferior a
los 5 afios) se amplio 1,5 p.p. y se ubicd en 19,4%. En
tanto en el segmento a tasa fija en pesos (calificacion
superior a Arg BBB+), la tasa de interés permanecio sin
cambios ubicandose en 19% (ver Gréfico 8.6).

Fondos Comunes de Inversion

Luego del crecimiento registrado en los primeros cuatro
meses del afio, el patrimonio de los FCI en moneda
nacional y extranjera disminuyé 0,8% ($470 millones) y
se ubicéd en $58.480 millones (ver Grafico 8.7). Este
comportamiento tendria cierto caracter estacional como
consecuencia del uso de recursos para afrontar los
vencimientos impositivos.

Dentro del segmento de FCI en pesos, que representa el
96% del patrimonio total, se observ6 una baja de $310
millones (0,6%), impulsada por los fondos de renta fija
que, al caer $210 millones (0,8%) contribuyeron con el
45% de la variacion. En la misma direccion, los fondos
que invierten en activos de renta variable disminuyeron
$190 millones (12,4%) como consecuencia del
desempefio registrado en el mercado local de acciones.
En tanto, contrarrestando este comportamiento los
fondos de renta mixta crecieron $20 millones (0,2%) y
los fondos de Money Market se incrementaron en el mes
$70 millones (0,4%, ver Gréfico 8.8).

Con respecto a la rentabilidad de los FCI en pesos, los

fondos de renta variable retrocedieron en promedio
9,3% en el mes y los fondos de renta mixta perdieron
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Graéfico 8.8
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1,2%. Mientras tanto, los fondos de Money Market
ganaron en promedio 0,8% y los fondos de renta fija
0,2%. No obstante, en lo que va del afio los fondos de
renta variable contintian siendo los de mejor desempefio
relativo y acumulan una ganancia de 21%, en linea con
el comportamiento del mercado local de acciones (ver
Gréfico 8.9).

Por su parte, los FCI en moneda extranjera se redujeron
7,8% (US$40 millones) hasta registrar un patrimonio en
torno a US$470 millones. Los fondos de renta fija y
renta variable explicaron casi la totalidad de la caida.

Fideicomisos Financieros®’

En mayo, las emisiones de fideicomisos financieros (FF)
totalizaron alrededor de $1.790 millones, registrando un
aumento de 12% respecto de abril. El total colocado en
el mes resulto el mas elevado luego del récord registrado
en diciembre del afio pasado (ver Gréfico 8.10). En el
mismo sentido, se registrd un aumento en la cantidad de
operaciones en el mes, ya que se efectuaron 21
colocaciones, 5 mas que abril y el mayor nimero desde
noviembre de 2012.

Respecto a los fiduciantes, los comercios minoristas
colocaron un monto récord cercano a $1.000 millones
(43% mas que en abril y casi el doble que en el mismo
mes de 2012). De esta manera, fueron responsables de
maés de la mitad del volumen de activos securitizados en
el mes. Por su parte, las entidades financieras emitieron
$510 millones, un monto similar al del mes previo y un
53% mas que en mayo del afio pasado. Los activos
securitizados por ambos tipos de fiduciantes
correspondieron a créditos vinculados al consumo. En
tanto, las mutuales, cooperativas, emisoras no bancarias
de tarjetas de crédito y otras prestadoras de servicios
financieros titulizaron activos por alrededor de $230
millones, entre los que se encontraron préstamos
asociados al consumo y créditos prendarios. Este monto
representd una disminucion de 48% respecto a lo
emitido el mes anterior y de 60% en relacion al de mayo
de 2012. Cabe sefalar, que el resto correspondi6 a
colocaciones de empresas del sector agropecuario que
securitizaron créditos comerciales.

La tasa de interés de corte (promedio ponderado por
monto) de los titulos senior en pesos de duration menor
a 14 meses y concertados a tasa variable registrd un
aumento. En efecto, se ubicé en 17,5%, 1,8 p.p. por
encima de la registrada en abril, acompafiando el
comportamiento de la BADLAR bancos privados, si
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Gréfico 8.11
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bien el aumento de esta ultima fue bastante menor (ver
Gréfico 8.11). Al igual que el mes pasado, en el
segmento a tasa fija se registré una Unica colocacion,
cuya tasa de corte fue 15,5%, 0,9 p.p. por debajo de la
observada en abril.
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9.Indicadores Monetarios y Financieros

Cifras en millones, expresadas en la moneda de origen.

Promedios mensuales

Variaciones porcentuales

Principales variables monetarias y del sistema financiero 5 Ultimos 12
May-13 Abr-13 Dic-12 May-12 Mensual
meses
Base monetaria 300.486 297.658 292.138 223.779 1,0% 34,3%
Circulacién monetaria 229.551 228.055 224211 172.401 0,7% 33,1%
Billetes y Monedas en poder del publico 208.408 205.372 199.335 154.278 1,5% 35,1%
Billetes y Monedas en entidades financieras 21.142 22.681 24.872 18.121 -6,8% 16,7%
Cheques Cancelatorios 2 2 4 0 -1,7% -
Cuenta corriente en el BCRA 70.935 69.603 67.927 51.378 1,9% 38,1%
Stock de Pases
Pasivos 15.206 13.626 17.432 28111 11,6% -45,9%
Activos 0 0 0 0
Stock de Titulos del BCRA (en valor nominal) 107.589 102.078 88.681 85.619 5,4% 25,7%
En bancos 95.021 92.996 77.641 75.905 2,2% 252%
LEBAC (no incluye cartera para pases)
En pesos 99.592 91.837 74.569 56.646 8,4% 75,8%
NOBAC 7.996 10.241 14.112 28.974 -21,9% -72,4%
Reservas internacionales del BCRA ® excluidas asignaciones DEGs 2009 39.015 40.075 44.134 47.436 -2,6% -17,8%
Depésitos del sector privado y del sector piblico en pesos 574.586 561.216 525.028 434.453 2,4% 32,3%
Cuenta corriente @ 153.883 151.331 150.959 120.779 1,7% 27,4%
Caja de ahorro 109.136 110.190 104.730 79.286 -1,0% 37,6%
Plazo fijo no ajustable por CER 289.942 277.754 248.802 216.896 4,4% 33,7%
Plazo fijo ajustable por CER 7 7 7 9 0,0% -19,9%
Otros depositos ) 21.618 21.934 20.530 17.483 -1,4% 23,7%
Depésitos del sector privado 407.848 401.587 372.490 301.142 1,6% 35.4%
Depésitos del sector piblico 166.738 159.629 152.538 133.311 4,5% 25,1%
Depésitos del sector privado y del sector publico en délares (" 8.305 8.383 9.393 12.576 -0,9% -34,0%
Préstamos al sector privado y al sector publico en pesos " 414.103 403.744 373.913 293.668 2,6% 41,0%
Préstamos al sector privado 376.849 367.023 339.103 263.926 2.7% 42.8%
Adelantos 52.438 51.985 47.326 36.950 0,9% 41,9%
Documentos 84.320 81.909 76.170 50.433 2,9% 67,2%
Hipotecarios 37.578 36.958 34.475 29.463 1,7% 27,5%
Prendarios 25310 24.402 22.135 17.780 3,7% 42,3%
Personales 83.837 81.759 75.069 63.862 2,5% 31,3%
Tarjetas de crédito 63.328 61.551 56.352 44383 2,9% 42,7%
Otros 30.038 28.458 27.576 21.055 5,5% 42,7%
Préstamos al sector publico 37.254 36.721 34810 29.742 1,.5% 25.3%
Préstamos al sector privado y al sector publico en délares (" 5.158 5.190 5.549 9.213 -0,6% -44,0%
Agregados monetarios totales o
M| (Billetes y Monedas en poder del piblico + cheques cancelatorios en pesos + cta.ct] 362.292 356.704 350.298 275.059 1,6% 31,7%
M2 (MI + caja de ahorro en pesos) 471.429 466.895 455.028 354.345 1,0% 33,0%
M3 (Billetes y Monedas en poder del puiblico + cheques cancelatorios en pesos+
) 782.996 766.589 724367 588.732 2,1% 33,0%
depésitos totales en pesos)
M3* (M3 + depésitos totales en délares + cheques cancelatorios en moneda ext.) 826.478 809.789 770217 644.682 2,1% 282%
Agregados monetarios privados
MI ((Billetes y Monedas en poder del publico+ cheques cancelatorios en pesos+ cta.
314.071 309.838 299.301 240.115 1,4% 30,8%
cte. priv. en pesos)
M2 (MI + caja de ahorro privada en pesos) 412.556 408.081 395.489 313.564 1,1% 31,6%
M3 ((Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos+
616.258 606.96 1 571.829 455.421 1,5% 35,3%
depositos totales priv. en pesos)
M3* (M3 + depésitos totales privados en dolares + cheques cancelatorios en moneda ex 653.849 644.468 609.684 506.727 1,5% 29,0%
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Variaciones promedio
Factores de variacion Mensual Trimestral Acumulado 2013 Ultimos 12 meses
Nominal | Contribucién | Nominal | Contribucién ®| Nominal [Contribucién Y| Nominal | Contribucién
Base monetaria 2.829 1,0% 8.096 2,8% 8.349 2,9% 76.707 34,3%
Sector financiero -1.414 -0,5% 3344 1,1% 3.096 1,1% 15314 6,8%
Sector publico 1.883 0,6% 2663 0,9% 12.454 43% 51.901 23,2%
Sector externo privado 2.320 0,8% 2436 0,8% 4.884 1,7% 17.670 7.9%
Titulos BCRA 389 0,1% 526 02% -10.603 -3,6% -5.463 -2,4%
Otros -348 -0,1% -874 -0,3% -1.482 -0,5% 22715 -1.2%
Reservas internaci del BCRA i ignaci DEGs 2009 -1.060 -2,6% -3.165 -1,5% -5.118 -11,6% -8.420 -17,8%
Intervencion en el mercado cambiario 447 1,1% 466 1,1% 967 22% 3.744 7,9%
Pago a organismos internacionales -55 -0,1% -188 -0,4% -133 -0,3% -52 -0,1%
Otras operaciones del sector publico -1.295 -32% -2.476 -5,9% -4.173 -9,5% -4.534 -9,6%
Efectivo minimo 97 0,2% -292 -0,7% -942 -2,1% -609 -1,3%
Resto (incl. valuacién tipo de cambio) -254 -0,6% -675 -1,6% -838 -1,9% -6.970 -14,7%

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

3 Neto de BODEN contabilizado.

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

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

May-13 Abr-13 Mar-13
(U]

Moneda Nacional % de depdsitos totales en pesos
Exigencia 12,0 12,1 12,0
Integracion 12,3 12,3 12,2
Posicion @ 0.2 0,2 02
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo fijo %
utilizado para el cdlculo de la exigencia )

Hasta 29 dias 60,9 60,7 59,6
30 a 59 dias 25,3 24,3 23,0
60 a 89 dias 8,3 9,3 10,2
90 a 179 dias 4,4 4,5 6,0
mads de 180 dias 1,1 1,1 1,2

Moneda Extranjera % de depdsitos totales en moneda extranjera
Exigencia 19,2 19,4 19,5
Integracion (incluye defecto de aplicacién de recursos) 94,1 91,5 88,8
Posicion 74,9 72,1 69,3
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo fijo %
utilizada para el cdlculo de la exigencia @ 0
Hasta 29 dias 48,4 51,0 51,7
30 a 59 dias 22,5 22,2 23,8
60 a 89 dias 1,5 10,6 9,9
90 a 179 dias 14,8 13,0 11,3
180 a 365 dias 2,6 3,1 32
mas de 365 dias 0,1 0,1 0,1

O Datos estimados de Exigencia, Integracion y Posicién.
@ 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

May-13 Abr-13 Mar-13 Dic-12 May-12

Call en pesos (a 15 dias)
Tasa

Monto operado

Plazo Fijo
En pesos
30-44 dias
60 dias o mas
BADLAR Total (mas de $1 millon, 30-35 dias)
BADLAR Bancos Privados (mas de $1 millon, 30-35 dias)

En dolares
30-44 dias
60 dias o mas
BADLAR Total (mas de US$ | millon, 30-35 dias)
BADLAR Bancos privados (mas de US$ | millon, 30-35 dias)

13,72 11,59 12,02 10,77 9.31

1.671 1.390 1.511 1313 1.181
14,61 13,97 13,52 13,69 11,26
13,12 13,13 13,58 15,43 11,28
14,88 14,50 13,19 13,43 11,08
15,73 15,08 14,83 15,37 1,71
0,51 0,51 0,55 0,60 0,39
1,00 0,87 1,03 (N 0,85
0,60 0,63 0,68 0,65 0,42
0,80 0,75 0,93 0,61 0,62

Tasas de Interés Activas

May-13 Abr-13 Mar-13 Dic-12 May-12

Cauciones en pesos

Tasa de interés bruta a 30 dias 17,19 15,32 14,75 15,57 11,41
Monto operado (total de plazos) 272 249 221 235 236
Préstamos al sector privado en pesos ®
Adelantos en cuenta corriente 22,55 21,69 21,35 21,79 20,99
Documentos a séla firma 19,25 18,64 18,82 18,58 17,59
Hipotecarios 16,12 14,62 16,75 17,23 13,85
Prendarios 19,17 19,24 19,72 19,60 22,37
Personales 34,14 33,28 34,20 34,31 34,73
Tarjetas de crédito s/d 33,10 33,45 34,90 3491
Adelantos en cuenta corriente -1 a 7 dias- con acuerdo a empresas - mas de $10 millones 17,57 14,94 14,55 14,44 12,49

Tasas de Interés Internacionales

May-13 Abr-13 Mar-13 Dic-12 May-12

LIBOR
| mes

6 meses

US Treasury Bond
2 afos

10 afos
FED Funds Rate

SELIC (a I afio)

0,20 0,20 0,20 0,21 0,24
0,42 0,44 0,45 0,51 0,73
0,24 0,23 0,25 0,25 0,27
1,93 1,72 1,95 1,70 1,78
0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
7,57 7,38 7,25 7,25 8,95

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

requerimiento informativo diario SISCEN 8.
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Tasas en porcentaje nominal anual y montos en millones. Promedios mensuales.

Tasas de Interés de Referencia May-13 Abr-13 Mar-13 Dic-12 May-12
Tasas de pases BCRA
Pasivos | dia 9,00 9,00 8,53 9,00 9,00
Pasivos 7 dias 9,50 9,50 9,50 9,50 9,50
Activos 7 dias 11,50 11,50 11,50 11,50 11,50
Tasas de pases total rueda REPO
| dia 10,64 9,72 10,04 9,36 9,03
7 dias 9,63 9,68 9,60 9,53 9,50
Monto operado de pases rueda REPO (promedio diario) 10.820 10.364 7.054 10111 14.288
Tasas de LEBAC en pesos o
| mes slo slo slo 11,60 slo
2 meses 14,73 13,13 12,96 11,98 1,10
3 meses 14,75 13,33 13,35 12,93 11,80
9 meses 15,97 15,21 15,05 14,52 12,40
12 meses 17,16 15,60 15,47 14,99 slo
Margen de NOBAC en pesos con cup6n variable o
9 meses BADLAR Bancos Privados slo slo slo slo slo
| afio BADLAR Bancos Privados slo -2,68 slo slo slo
2 aflos BADLAR Bancos Privados slo slo slo slo slo
3 afnos BADLAR Bancos Privados slo slo slo slo slo
Monto operado de LEBAC y NOBAC en el mercado secundario (promedio diario) .15 1356 1134 786 878
Mercado Cambiario May-13 Abr-13 Mar-13 Dic-12 May-12
Dolar Spot
Mayorista 524 516 5,08 4,88 4,45
Minorista 5,24 516 5,09 4,88 4,46
Délar Futuro
NDF | mes 5,38 528 5,28 4,98 4,61
ROFEX | mes 527 524 516 4,95 4,50
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 915 963 1054 818 1159
Real (Pesos x Real) 2,57 2,58 2,57 2,35 2,24
Euro (Pesos x Euro) 6,80 6,73 6,60 6,41 5,69
Mercado de Capitales May-13 Abr-13 Mar-13 Dic-12 May-12
MERVAL
Indice 3.679 3.506 3.368 2.672 2.255
Monto operado (millones de pesos) 64 95 75 54 46
Bonos del Gobierno (en paridad)
BODEN 2015 (US$) 146,58 149,81 140,21 120,57 110,64
DISCOUNT (US$ - Leg. NY) 103,90 103,73 99,52 97,99 86,15
BODEN 2014 ($) 93,45 94,85 96,29 92,24 92,38
DISCOUNT ($) 50,52 52,28 50,62 46,02 47,52
Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BODEN 2015 vs. US Treasury Bond 1.337 1.273 1.350 1.204 1.269
EMBI+ Latinoamérica (sin Argentina) 318 314 313 298 380

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

ANSES: Administracion Nacional de Seguridad Social.

BADLAR: Tasa de interés de depositos a plazo fijo por montos superiores a un millén de pesos y de 30 a 35 dias de
plazo (Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate).

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

BM: Base Monetaria, comprende circulacién monetaria mas dep0sitos en pesos en cuenta corriente en el BCRA.
BOVESPA: indice accionario de la Bolsa de Valores de San Pablo (Brasil).

CAFCI: Camara Argentina de Fondos Comunes de Inversion.

CDS: Credit Default Swaps.

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia.

CNV: Comision Nacional de Valores.

DEGs: Derechos Especiales de Giro.

EE.UU.: Estados Unidos de América.

EFNB: Entidades Financieras No Bancarias.

EM: Efectivo Minimo.

EMBI: Emerging Markets Bonds Index.

FCI: Fondo Comun de Inversion.

FF: Fideicomiso Financiero.

GBA: Gran Buenos Aires.

i.a.: interanual.

IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capitales

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

IGPA: indice General de Precios de Acciones.

IPC: indice de Precios al Consumidor.

LEBAC: Letras del Banco Central.

LIBOR: London Interbank Offered Rate.

M2: Medios de pago, comprende el circulante en poder del pablico, los cheques cancelatorios en pesos y los depdsi-
tos a la vista en pesos del sector pablico y privado no financiero.

M3: Agregado monetario amplio en pesos, comprende el circulante en poder del pablico, los cheques cancelatorios
en pesos y el total de depositos en pesos del sector publico y privado no financiero.

M3*: Agregado bimonetario amplio, comprende el circulante en poder del publico, los cheques cancelatorios y el
total de depdsitos en pesos 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.

ON: Obligacién Negociable.

PFPB: Programa de Financiamiento Productivo del Bicentenario.

PIB: Producto Interno Bruto.

PM: Programa Monetario.

P.B.: Puntos Basicos.

p.p.: Puntos porcentuales.

PyMEs: Pequefias y Medianas Empresas.

ROFEX: Mercado a término de Rosario.

SISCEN: Sistema Centralizado de Requerimientos Informativos del BCRA.

S&P: Standard and Poors.

TIR: Tasa Interna de Retorno.

TNA: Tasa Nominal Anual.

VCP: Valor de deuda de Corto Plazo.

VN: Valor Nominal.

VRD: Valor Representativo de Deuda.
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