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1. Sintesis®

. El agregado monetario mas amplio en pesos (M3) registré un crecimiento de 4,5% en julio, con
una variacion interanual que se ubico en 34,9%. Si bien todos sus componentes presentaron un incremen-
to, el aumento mensual estuvo mayoritariamente explicado por el circulante en poder del publico y los
depdsitos en caja de ahorros del sector privado, que fueron impulsados por factores de caracter estacional
asociados al cobro del medio salario anual complementario y a las vacaciones de invierno.

. Los depositos a plazo del sector privado continuaron acelerando su ritmo de expansién interanual,
hasta alcanzar 42% en julio. En el mes continu6 destacandose el comportamiento de las colocaciones
minoristas (de menos de $1 millén), que presentaron un aumento mensual de 5,1%, sosteniendo un firme
crecimiento a lo largo del 2015, favorecido por el esquema de tasas de interés minima establecido por el
BCRA en octubre del afio pasado.

. Con vigencia a partir del 27 de julio, el BCRA ampli6 la cobertura del esquema de tasas de inte-
rés minimas para los depdsitos a plazo fijo. EI monto de los depdsitos alcanzados por la medida aumentd
de $350 mil hasta $999.999, y abarca tanto a aquellos realizados por las personas fisicas como por las
juridicas. Adicionalmente, dispuso un aumento de las tasas de interés minimas, que son las mismas para
las personas fisicas y juridicas, y que implica un incremento de los rendimientos de entre 1 p.p. y 2,1 p.p.,
y de entre 4,7 p.p. y 7,6 p.p. para esos titulares, respectivamente. La nueva estructura de tasas de interés
minimas favorece los depoésitos de plazos més largos, al fijar como referencia la tasa de interés de LE-
BAC de 120 dias para las colocaciones de 90 dias o méas, mientras que mantiene la correspondiente a la
LEBAC de 90 dias para los depositos de hasta 89 dias..

. Las tasas de interés de los depositos a plazo fijo en pesos en los tramos de montos comprendidos
por el esquema de tasas de interés minimas se alinearon a los nuevos valores fijados, registrando un au-
mento respecto al mes previo. Asi, la tasa de interés pagada por las entidades privadas por los depdsitos a
plazo fijo de hasta $100 mil y hasta 35 dias de plazo se ubic6 en 23,6% al finalizar julio.

. Hacia fines de julio, el Banco Central incrementd las tasas de interés de su corredor de pases,
entre 5 p.py 7 p.p. La medida procura limitar la volatilidad de las tasas de interés del mercado interfinan-
ciero ante cambios en los niveles de liquidez de corto plazo en las entidades, al alinear el corredor de
tasas de interés y adecuarlo a la estructura del resto de tasas del mercado. Asi, desde el 27 de julio las
tasas de interés de pases pasivos para el Banco Central para los plazos de 1y 7 dias pasaron a ubicarse en
18% y 20%, respectivamente. En tanto para los pases activos y para los mismos plazos las tasas de inte-
rés se ubican en 23% y 24%.

. En julio, los préstamos en pesos al sector privado presentaron un aumento de 3,2% ($19.440 mi-
llones), el més elevado del afio y marcadamente superior al observado en julio de 2014. Asi, continuaron
incrementando su tasa de variacion interanual, que pas6 de 27,4% en junio a 30,1%. El crecimiento del
mes estuvo impulsado fundamentalmente por las financiaciones instrumentadas mediante documentos y
los préstamos personales. En este contexto, el crecimiento de los depdsitos permitio que el ratio de liqui-
dez amplia en moneda local (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; en términos de los depdsitos en pesos)
permaneciera en niveles elevados, ubicandose en 39,1%.

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

El agregado monetario mas amplio en pesos (M3?) re-
gistré un crecimiento de 4,5% en julio, con una varia-
cién interanual que se ubicd en 34,9% (ver Grafico 2.1).
Si bien todos sus componentes presentaron un incremen-
to, el aumento mensual estuvo mayoritariamente expli-
cado por el circulante en poder del publico y los depési-
tos en caja de ahorros del sector privado, que aumenta-
ron impulsados por factores de carécter estacional aso-
ciados al cobro del medio salario anual complementario
y a las vacaciones de invierno, que aumentan la deman-
da de dinero transaccional.

El total de depdsitos en pesos presentd un crecimiento
de 3,4% en el mes, comprobandose avances tanto en los
correspondientes al sector publico (2,7%) como en los
del sector privado (3,6%).

Entre los depdsitos del sector privado, las colocaciones a
la vista fueron las que mostraron el mayor dinamismo,
por el impulso proveniente de los depdésitos en caja
de ahorros que, como se mencionara, presentan un com-
portamiento estacional asociado al cobro del medio sa-
lario anual complementario y las vacaciones de invierno.
Por su parte, los depésitos a plazo exhibieron un incre-
mento mensual de 1,2% y continuaron acelerando su
ritmo de expansion interanual, que alcanzé a 42% (ver
Gréfico 2.2). Al distinguir por estrato de monto, se com-
prob6 un incremento de las imposiciones de menos de
$1 millén, parcialmente compensado por una caida en
las colocaciones mayoristas. Estas Gltimas fueron afec-
tadas por factores estacionales que aumentan las necesi-
dades de liquidez de las empresas a finales de junio y
comienzos de julio; especificamente, el pago del medio
sueldo anual complementario y de obligaciones imposi-
tivas propias de este periodo del afio. En cambio, los de-
positos a plazo de menos de $1 millén presentaron un
aumento mensual de 5,1%, sosteniendo un firme creci-
miento a lo largo del 2015 favorecido por el esquema de
tasas de interés minimas para las personas fisicas esta-
blecido por el BCRA desde octubre de 2014. Al respec-
to, debe mencionarse que, con vigencia a partir del 27 de
julio, el BCRA decidi6 profundizar sus medidas de es-
timulo al ahorro en pesos, ampliando el monto de los
depdsitos alcanzados por el esquema de tasas de interés
minimas (desde $350.000 hasta colocaciones de menos
de $1 millén), abarcando tanto a los depositos de las
personas fisicas como a los de las juridicas y favore-

2 Incluye el circulante en poder del publico, los cheques cancelatorios en pesos y los depositos de los sectores privado y publico

no financieros en pesos.
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Gréfico 3.1
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ciendo a los depositos a plazo més largo. Este nuevo es-
guema contribuye a un alargamiento de plazos, lo que
promueve la estabilidad financiera y estimula el crédito
a largo plazo.

Los depdsitos en moneda extranjera crecieron 5,2% en
julio, con aumentos en las colocaciones del sector publi-
co y estabilidad en las del sector privado. Dentro de las
imposiciones del sector privado, las imposiciones a pla-
zo fijo continuaron mostrando una tendencia ascendente
(ver Gréfico 2.3)°. En consecuencia, el agregado mone-
tario mas amplio, M3**, creci6 4,6%, alcanzando una
variacion interanual de 35%.

La base monetaria alcanzé un saldo promedio mensual
de $517.033 millones, aumentando 5,9% en julio y pre-
sentado una variacion interanual de 34,7%. El incremen-
to mensual estuvo compuesto tanto por el circulante en
poder del publico como por las reservas bancarias (que
incluyen el efectivo en entidades financieras y los saldos
de las cuentas corrientes de las entidades financieras en
el BCRA).

3. Préstamos °

En julio, los préstamos en pesos al sector privado pre-
sentaron un aumento de 3,2% ($19.400 millones), el
mas elevado del afio y marcadamente superior al obser-
vado en julio de 2014. Asi, continuaron incrementando
su tasa de variacion interanual, que paso de 27,4% en
junio a 30,1% (ver Gréafico 3.1). El crecimiento del mes
estuvo impulsado por las financiaciones instrumentadas
mediante documentos, los adelantos y los préstamos
personales (ver Grafico 3.2).

Los préstamos destinados mayormente a financiar acti-
vidades comerciales exhibieron incrementos significati-
vos. En efecto, los documentos reflejaron un aumento de
4,7% ($6.820 millones), el mayor de los Gltimos nueve
meses y superior al de julio del afio pasado. En términos
interanuales, estas financiaciones acumularon un creci-
miento de 35,3%, 2,9 p.p. mas que en junio. Tanto los
documentos a sola firma como los descontados crecie-
ron a lo largo del mes; estos tltimos recibieron el impul-
so de los créditos otorgados en el marco de la Linea de
Creédito para la Inversion Productiva (LCIP), en un mes
en que las entidades financieras podian aplicar al des-

3 Cabe sefialar que al relanzar las LEBAC en ddlares se ajustd el margen entre la tasa de interés pagada al depositante y la tasa
correspondiente a la LEBAC suscripta por las entidades financieras. Ver Comunicaciones A 5527 y A 5711.

* Incluye el M3y los depésitos de los sectores piblico y privado no financieros en moneda extranjera.

® 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. En el presente informe se entiende por “montos
otorgados” o “nuevos préstamos” a los préstamos (huevos y renovaciones) concertados en un periodo. En cambio, la variacion
del saldo se compone de los préstamos concertados, menos las amortizaciones y cancelaciones del periodo.
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Gréfico 3.3
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cuento de cheques de pago diferido a MiPyMes hasta un
25% del cupo establecido para el segundo semestre del
afio. En este sentido, en julio se verificd un aumento en
el volumen operado de documentos descontados, que es-
tuvo explicado principalmente por las financiaciones
pactadas a tasas de interés cercanas a las de la LCIP
(rango de 17,75% a 18,25%; ver Gréfico 3.3). Por su
parte, los adelantos registraron un aumento de 6,9%
($5.400 millones), con una variacién interanual de
20,5% (ver Gréfico 3.4). En este caso, el aumento pro-
medio observado en julio se explica fundamentalmente
por el “arrastre estadistico” positivo del mes anterior.

Por su parte, las financiaciones méas asociadas al consu-
mo de las familias suavizaron su ritmo de expansion
mensual, aunque contindan mostrando un buen desem-
pefio. La politica de tasas de interés méaximas siguié fa-
voreciendo el dinamismo de los préstamos personales,
que en julio crecieron 2,3% ($3.060 millones), marca-
damente por encima del incremento observado en el
mismo mes del afio pasado y sosteniendo una tasa de
crecimiento superior al 2% mensual a lo largo del afio.
En consecuencia, la variacion interanual continud in-
crementandose y se ubicé en 31,6%. Por su parte, las fi-
nanciaciones con tarjetas de crédito exhibieron un in-
cremento de 1% ($1.310 millones), pese a la concentra-
cién de fuertes vencimientos asociados a ciertas tarjetas,
destinadas especialmente a financiar a productores del
sector agricola y ganadero. Asi, el aumento del mes con-
trasté con la caida registrada en julio de otros afios, lo
que redundd en un aumento de la tasa de crecimiento in-
teranual, que alcanzé a 51,8%, incrementandose mas de
7,5 p.p. respecto a junio.

Los préstamos con garantia real aceleraron su ritmo de
crecimiento mensual, exhibiendo los mayores incremen-
tos desde principio de 2014. Tanto los hipotecarios co-
mo los prendarios registraron fuertes incrementos en la
Gltima semana del mes. Asimismo, el “arrastre estadisti-
€0” positivo que dejaron las operaciones efectuadas a fin
junio, en el marco de la LCIP, contribuy6 al mayor in-
cremento promedio observado de estas financiaciones.
Los créditos con garantia prendaria registraron en julio
un aumento de 2% ($680 millones), con una variacion
interanual del orden del 10%. Los hipotecarios también
presentaron un incremento mensual de 2% ($990 millo-
nes) y en los Ultimos doce meses acumularon un creci-
miento cercano a 9%. Cabe recordar que, una parte de la
demanda por crédito hipotecario para la vivienda (per-
sonas fisicas) no se refleja en las estadisticas de présta-
mos bancarios, ya que se viene canalizando a través del
Programa Crédito Argentino del Bicentenario para la
Vivienda Unica Familiar (Pro.Cre.Ar).
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Gréfico 4.1

% de los Liquidez en Pesos de las Entidades Financieras

depésitos

45 1 WCCBCRA M Efectivo Pases Netos LEBAC y NOBAC @ Liquidez Amplia
39,2 39,4 %! ‘on"7 o6
40 | 3881385 0 ' @ <]
365 372 37,1 387 PR
360 © 0

336 @

39,6 39,6 39,4 39,1
0 @069

35 32,4

AT 33T 38309 309 @
30 LB e @

27 27
25

20

spppnntbgrnnnnnnnnbnnnnn i

5 157 116

N T 5 D D S S

Jul-13  Sep-13 Nov-13 Ene-14 Mar-14 May-14 Jul-14 Sep-14 Nov-14 Ene-15 Mar-15 May-I15 Jul-I5
*LEBAC y NOBAC a valor efectivo,
Fuente: BCRA

Gréfico 4.2
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Gréfico 5.1
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Por ultimo, los préstamos en moneda extranjera al sector
privado exhibieron un aumento de 0,4% (US$17 millo-
nes). De esta forma, mantuvieron su saldo promedio
mensual relativamente estable en alrededor de US$4.400
millones.

4. Liquidez de las Entidades Fi-
nancieras’

En el contexto de aceleracion del crecimiento de los
préstamos al sector privado, el ratio de liquidez de las
entidades financieras en el segmento en pesos (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; en términos de los depdsitos en pe-
sos) se redujo 0,3 p.p. respecto a junio. No obstante, este
ratio continué ubicandose en niveles elevados, alcan-
zando a 39,1% (ver Grafico 4.1).

En relacién al régimen de Efectivo Minimo, las entida-
des financieras habrian completado el mes con un exce-
dente estimado equivalente a 0,2% del total de depdsitos
en pesos (ver Gréafico 4.2).

En tanto, en el segmento en moneda extranjera la liqui-
dez de julio continu6 elevada y su promedio represent6
el 95,7% del total de depésitos en délares. Esto implico
una merma mensual de 2,5 p.p., registrandose princi-
palmente una caida en la cuenta corriente de las entida-
des en el Banco Central y, en menor medida, en el efec-
tivo.

5. Tasas de Interés °

Titulos Emitidos por el Banco Central’

En julio, las tasas de interés de las Letras que el Banco
Central coloca cada semana en el mercado primario
permanecieron estables. Al finalizar el mes las tasas de
interés de las LEBAC a tasa predeterminada —a plazos
de 95 dias y 120 dias— se ubicaron en 25,9% y 26,4%,
respectivamente; mientras que la tasa de interés de la
especie adjudicada con mayor madurez, a 255 dias de
plazo, se ubicé en 28,25% (ver Gréafico 5.1).

El monto adjudicado de LEBAC totaliz6 VN$46.233
millones, destacandose nuevamente el colocado a plazos
de entre 180 a 270 dias (ver Grafico 5.2). Al finalizar el
mes, el saldo nominal en circulacién de LEBAC se redu-

® Las 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.
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Gréfico 5.2
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Gréfico 5.4
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jo $1.391 millones respecto de fines de junio, al ubicarse
en $338.049 millones. La caida en el saldo de LEBAC
fue explicada por la disminucion en las tenencias de en-
tidades financieras privadas y fondos comunes de inver-
sion, mientras que las entidades financieras publicas y
compafiias de seguro registraron aumentos.

En el mercado secundario, las tasas de interés de las
LEBAC se incrementaron en los plazos inferiores a los
90 dias, en linea con el comportamiento registrado en
los mercados interfinancieros. Incidieron sobre las tasas
de interés las mayores necesidades de liquidez registra-
das en las entidades financieras, fundamentalmente en la
primera quincena de julio y, posteriormente, el incre-
mento en las tasas de pases que implement6 el BCRA
hacia fines de mes. En tanto, las tasas de interés a plazos
superiores a los 90 dias permanecieron estables siguien-
do el desempefio observado en el mercado primario de
LEBAC. El monto promedio operado de LEBAC y
NOBAC en el mercado secundario se ubicd en casi
$2.800 millones diarios.

En lo que respecta al segmento en moneda extranjera, el
saldo de LEBAC creci6 unos US$80 millones y se ubico
al finalizar julio en US$1.771 millones.

Operaciones de Pase del Banco Central®

Hacia finales de julio, el Banco Central incrementd las
tasas de interés de su corredor de pases entre 5 p.py 7
p.p. La medida procura limitar la volatilidad de las tasas
de interés del mercado interfinanciero ante cambios en
los niveles de liquidez de corto plazo en las entidades, al
alinear el corredor de tasas de interés y adecuarlo a la
estructura del resto de tasas del mercado. De esta mane-
ra, se busca profundizar la estabilidad financiera preser-
vando el equilibrio entre los factores de oferta y deman-
da de dinero.

Asi, desde el 27 de julio las tasas de interés de pases pa-
sivos para el Banco Central para los plazos de 1y 7 dias
pasaron a ubicarse en 18% y 20%, respectivamente. En
tanto para los pases activos y para los mismos plazos las
tasas de interés se ubican en 23% y 24%.

El saldo promedio mensual de pases pasivos para todas
las modalidades en las que el Banco Central participa se

redujo unos $1.000 millones en julio, ubicdndose en
$19.600 millones (ver Gréafico 5.3).

Mercados Interfinancieros®

En julio, las tasas de interés promedio del mercado inter-
financiero se incrementaron respecto de junio, en un
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Tabla5.1
. .. 30a44 | 45a59 60a89 90all9 120a 179 180 dias o
Operaciones a Plazo Fijo

dias dias dias dias dias mas
LEBAC de Referencia (%) 25,9 25,9 25,9 26,4 26,4 26,4
Plazo de la LEBAC de referencia 90 dias 90 dias 90 dias 120 dias 120 dias 120 dias
Tasa de interés nueva (TNA) 23,6 24,1 25,1 25,6 259 26,2
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contexto donde se observaron necesidades puntuales de
liquidez en las entidades financieras y, hacia finales de
mes, el BCRA dispuso incrementos en las tasas de inte-
rés de sus operaciones de pases. En el mercado no ga-
rantizado (call) la tasa de interés de las operaciones a 1
dia habil promedi6 24%, 6 p.p. por encima del valor re-
gistrado en junio. Asimismo, la tasa de interés promedio
de las operaciones a 1 dia habil entre entidades financie-
ras en el mercado garantizado (rueda REPO) se ubicé en
25%, verificando un aumento de 7,6 p.p. (ver Gréfico
5.4). EI monto promedio diario negociado aumenté en
unos $400 millones en julio, totalizando alrededor de
$8.300 millones.

Tasas de Interés Pasivas!

Las tasas de interés pagadas por las entidades financie-
ras por sus depositos a plazo fijo en pesos registraron un
leve aumento en julio. Parte de este incremento estuvo
asociado a las modificaciones que se introdujeron a par-
tir del 27 de julio en el esquema de tasas de interés mi-
nimas®.

En particular, con el objetivo de profundizar el estimulo
al ahorro en pesos, el BCRA dispuso un aumento de las
tasas de interés minimas, que implicé incrementos de
entre 1y 2,1 p.p. para las que percibiran las familias por
sus depdsitos, al tiempo que se amplié de $350 mil a
$999.999 el monto de los plazos fijos que estardn
alcanzados por las mismas. Ademas, hasta ese momento
las tasas de interés minimas se aplicaban so6lo a los
individuos, mientras que a partir de esa fecha se
incorporaron a este régimen los depdsitos a plazo fijo
menores a $1 millén realizados por las personas
juridicas, que ahora estaran sujetos a las mismas tasas de
interés de las personas fisicas, lo que se tradujo en un
aumento de sus rendimientos de entre 4,7 y 7,6 p.p..
Asimismo, con el objetivo de beneficiar a los depdsitos
de plazo mas largo, se incorpord como tasa de referencia
para las imposiciones superiores a los 90 dias la tasa de
interés de la LEBAC mas préxima a 120 dias (ver Tabla
5.1).

De esta forma, el promedio mensual de la tasa de interés
pagada por las entidades privadas por los depdsitos a
plazo fijo de hasta $100 mil y hasta 35 dias de plazo se
ubico en 22,7%, incrementandose 0,1 p.p. respecto al
promedio de junio. No obstante, si se comparan los ni-
veles de tasas de interés entre finales de cada mes, la
suba es de casi 1 p.p. , ya que en este segmento de depé-
sitos la tasa de interés promedio diaria desde el 27 de ju-
lio fue 23,6% (ver grafico 5.5).
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Gréfico 5.7
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En el segmento mayorista, la BADLAR de bancos pri-
vados —tasa de interés por depdsitos a plazo fijo de $1
millén y mas, de 30-35 dias de plazo — promedié 20,7%,
registrando un incremento de 0,3 p.p. en el mes.

Tasas de Interés Activas'®

En julio, las tasas de interés aplicadas sobre los présta-
mos al sector privado registraron movimientos hetero-
géneos.

Entre las lineas comerciales, el promedio mensual de la
tasa de interés de los adelantos en cuenta se ubico en
30,4%, anotando una suba mensual de 2,2 p.p.. Dentro
de esta linea, la tasa de interés de los adelantos a empre-
sas por mas de $10 millones y hasta 7 dias de plazo re-
plicd una trayectoria similar a la de las tasas de interés
de los mercados interfinancieros. Su nivel promedio
mensual fue 26,2%, al aumentar 6 p.p. respecto a junio
(Grafico 5.6).

Respecto a las financiaciones instrumentadas a través de
documentos, la evolucion de las tasas de interés estuvo
relacionada a la LCIP. En el caso de los documentos a
sola firma, la tasa de interés promedi6 26,2%, exhibien-
do una suba mensual de 1 p.p.. Este incremento refleja
el inicio del segundo tramo de la LCIP, cuando la parti-
cipacién de estos préstamos disminuye, generando un
aumento del valor promedio de la tasa de interés del to-
tal de la linea y una menor participacién de las opera-
ciones en los estratos de plazo mas largos. Por el contra-
rio, la tasa de interés de los documentos descontados
promedio6 21,8%, descendiendo 2,2 p.p. en el mes, debi-
do a que en julio el Banco Central permitié que las enti-
dades financieras apliquen hasta un 25% del cupo del
segundo semestre de 2015 de la LCIP al descuento de
cheques de pago diferido de Micro, Medianas y Peque-
flas Empresas (MiPyMES) —a una tasa de interés que no
puede superar el 18% (Gréafico 5.7).

Por su parte, las tasas de interés de los préstamos con
garantia real aumentaron en julio, recogiendo también el
impacto de un mes en donde comienza el segundo tramo
de la LCIP. El promedio mensual de la tasa de interés de
los préstamos prendarios se ubicd en 25%, mientras que
el de los hipotecarios fue de 25,1%, con incrementos
mensuales de 1,1y 1,5 p.p., respectivamente (ver Grafi-
€0 5.8).

® Las tasas de interés a las que se hace referencia en esta seccion 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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En lo que respecta a la tasa de interés de los préstamos
personales, las tasas méaximas'® vigentes en julio volvie-
ron a disminuir (cerca de 0,3 p.p.), ubicandose en 37,6%
y en 46,7% para las entidades del Grupo |y Grupo 11",
respectivamente. Este descenso se vio reflejado en el ni-
vel promedio mensual de la tasa de interés de los prés-
tamos personales efectivamente desembolsados, que fue
de 36,4%, exhibiendo una baja de 0,4 p.p.. En agosto,
las tasas de interés méximas se mantendran virtualmente
sin cambios en 37,7% y 46,7% para el Grupo | y Grupo
11, respectivamente.

6. Reservas Internacionales y Mercado
de Divisas*

Las reservas internacionales alcanzaron a fin de julio un
saldo de US$33.943 millones, presentando a lo largo del
mes un incremento de US$92 millones (ver Grafico 6.1).
El aumento estuvo explicado principalmente por el
incremento de las cuentas corrientes de las entidades
financieras en el Banco Central, favorecido por el
crecimiento de los depdsitos en mondeda extranjera.
Este efecto resultd parcialmente compensado por las
ventas de divisas en el mercado de cambios por parte del
Banco Central.

En el mercado de cambios, el peso registré una depre-
ciacion respecto al délar estadounidense, mientras que
presentd una apreciacion en relacién al euro y al real
(ver Gréfico 6.2). Las cotizaciones promedio mensual se
ubicaron en 9,14 $/US$, con una variacién mensual si-
milar a la del mes anterior (1,1%), 10,06 $/euro (-1%) y
2,82 $/real (-2,8%), respectivamente. Por su parte, en el
mercado futuro (ROFEX), el monto promedio diario ne-
gociado se ubico en torno a $1.500 millones, aproxima-
damente 38% por debajo del mes anterior. En tanto, los
contratos celebrados durante el mes reflejaron cotizacio-
nes esperadas hasta diciembre similares a lo observado
en junio, aunque inferiores para los que vencen durante
los primeros cinco meses del proximo afio.

7. Instrumentos de Inversion Colectiva

Fondos Comunes de Inversion

En julio el patrimonio de los FCI, denominados en pesos
y en moneda extranjera registré un incremento de

10 En junio de 2014 entré en vigencia la Comunicacién “A” 5590 que fijo tasas de interés méaximas, esencialmente para los prés-
tamos personales y prendarios para automotores a personas fisicas, calculadas a partir de los rendimientos de LEBAC y que son
mensualmente publicadas por el Banco Central.
! Para el establecimiento de los niveles maximos para las tasas de interés de los préstamos personales y prendarios, se dividi6 a
las entidades en dos grupos. EI Grupo | estd compuesto por aquellas entidades que concentran el 1% o mas de los depoésitos del
sector privado, mientras que al Grupo Il lo integran las restantes entidades.
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$3.800 millones (2,2%), ubicandose al cierre del mes en
$174.113 millones.

Los fondos de renta fija en pesos fueron los que contri-
buyeron en mayor medida al aumento mensual luego de
registrar un crecimiento de $3.350 millones (3,6%). Este
comportamiento se explicé fundamentalmente por el in-
cremento en la cantidad de cuotapartes suscriptas hacia
la segunda mitad del mes. En segundo lugar se situaron
los fondos de renta mixta que verificaron una aumento
de $570 millones en el mes (1,8%), impulsados tanto
por el aumento en la cantidad de cuotapartes como por
el incremento de los precios de los activos que compo-
nen la cartera (ver Grafico 7.1). Por su parte, el patrimo-
nio de los fondos de renta variable disminuy6 $70 mi-
llones (1,2%), al tiempo que los fondos de money mar-
ket verificaron un descenso de $140 millones, funda-
mentalmente por la caida en la cantidad de cuotapartes
hacia principios de julio.

En lo que respecta a la rentabilidad estimada, durante ju-
lio se destacé el retorno de los fondos de renta mixta y
renta fija, que arrojaron un rendimiento mensual de al-
rededor del 2,3% y 2,1%, respectivamente. Los fondos
de money market alcanzaron un rendimiento del 1,3%.
Por su parte, los fondos de renta variable registraron una
pérdida promedio del 2,1%, en linea con el comporta-
miento registrado en el mercado local de acciones.

Finalmente, en el segmento en moneda extranjera, el pa-
trimonio de los FCI aumentd US$10 millones a US$322
millones.

Fideicomisos Financieros*?

En julio, las emisiones de fideicomisos financieros (FF)
totalizaron alrededor de $3.120 millones, lo que implico
un aumento de 28% respecto al mes previo. Asi, se al-
canzo un nuevo récord en el volumen operado, mientras
que la cantidad de colocaciones result6 similar a la de
los meses previos, efectuandose 19 operaciones en el
mes (ver Grafico 7.2).

El elevado monto emitido en el mes se explica, en parte,
por las mayores colocaciones de empresas vinculadas al
sector  agropecuario, respaldadas por  créditos
comerciales, que totalizaron $720 millones, el mayor
monto desde septiembre de 2014. Entre estas
colocaciones, se registr6 una operacion bajo la
modalidad dollar-linked. También incrementaron sus
securitizaciones los comercios minoristas 'y las
“Mutuales, cooperativas y emisoras no bancarias de
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tarjetas de crédito y otras prestadoras de servicios
financieros”, que colocaron algo mas de $1.000 millones
y $825 millones, respectivamente. Por su parte, las
entidades financieras securitizaron préstamos personales
por alrededor de $560 millones, un 26% menos que el
mes previo (ver Grafico 7.3).

Por dltimo, la tasa de interés de corte (promedio ponde-
rado por monto) de los titulos senior —en pesos y de du-
ration menor a 14 meses— con rendimiento variable se
ubicé en 26,9%, registrando una suba de 1,1 p.p. respec-
to a junio. En tanto, no se registraron operaciones a tasa
fija.

8. Principales Medidas de Politica de
Otros Bancos Centrales

Al igual que en junio, durante julio casi todos los
bancos que modificaron el sesgo de su politica
monetaria lo hicieron en un sentido expansivo (China,
Canada, Suecia, y Nueva Zelanda). La excepcion
fueron Brasil y Sudéfrica, que tomaron medidas con
sesgo contractivo. Ademas, si bien el Comité de
Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal de
EE.UU. no modifico el objetivo de su tasa de interés de
referencia, siguié dando sefiales de que incrementaria la
tasa de interés de fondos federales (TFF) antes de fin de
afio si contindan las mejoras en el mercado laboral. Un
caso aparte es el del Banco Central Europeo (ECB) que,
si bien no tomé medidas puntuales mediante sus
instrumentos tradicionales de politica monetaria, jugo
un papel central en la estabilizacion del sistema
financiero griego.

En lo que respecta a la situacion en Grecia, se debe
recordar que a fines de junio, ante las perspectivas de
un default del pais, el ECB habia decidido no otorgar
nuevo fondeo al sistema financiero griego mediante la
Emergency Liquidity Assistence (ELA). Ello habia
llevado a que el Banco de Grecia, en un contexto de
salida de depositos (ver Gréafico 8.1), debiera establecer
un feriado bancario por varios dias e imponer limites a
las extracciones en efectivo. Ademas, se instauraron
controles de capitales. Luego, a mediados de julio y tras
la aprobacién por parte del parlamento griego de las
leyes que eran requeridas por el Eurogrupo como
primer paso para continuar con las negociaciones
tendientes a un tercer programa de asistencia a Grecia,
el ECB increment6é la ELA (ver Grafico 8.2). Esto
permitié que en la tercer semana de julio volviesen a
abrir los bancos griegos.
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3 Medidos por el deflactor del gasto de los hogares.

Por otra parte, en su reunion del 16 de julio, el
Governing Council del ECB decidié mantener su tasa
de interés de politica monetaria, la que aplica sobre las
Main Refinancing Operations (MRO), en el minimo
histérico de 0,05% vy, a su vez, mantuvo el corredor de
tasas de interés. Esta decision la tomd en un contexto
donde tras cuatro meses con deflacién, la tasa de
variacion del IPC se estaria estabilizando en torno al
0,25% debido, en parte, a un menor impacto de la caida
del precio del petroleo en el rubro transportes. (ver
Gréfico 8.3).

Por su parte, el FOMC de la Reserva Federal decidid
mantener la TFF en el rango 0-0,25%. Tomé esta
decison en un contexto de fortaleza del mercado
laboral, con la tasa de desempleo en 5,3%, el menor
valor desde abril de 2008. Junto a ello, los datos de
inflacién™ de junio muestran que se frend la caida en la
inflacion headline, que se ubica en 0,3% i.a.; y que la
inflacion core sigue sin ser afectada por la caida en el
precio del petrdleo al ubicarse en 1,3% i.a., indicando
hasta el momento la ausencia de efectos de segunda
ronda. Por dltimo, respecto del nivel de actividad de
EE.UU. el PIB creci6 en el segundo trimestre 2,3% (sin
estacionalidad y anualizado). El principal motor del
crecimiento fue el consumo privado que aport6 2 p.p. al
crecimiento del trimestre. Ademés, la acumulacién de
inventarios fue practicamente neutra respecto a la tasa
de crecimiento, a diferencia del primer trimestre donde
habia aportado 0,9 p.p. a la variacion de ese periodo
(ver Gréfico 8.4).

Por su parte, el Banco del Pueblo de China (PBoC)
estuvo muy activo con medidas expansivas, aunque
mantuvo sin cambios el coeficiente de encajes y su tasa
de interés de politica monetaria, la que habia reducido
en junio pasado en 0,25 p.p. a 2%. Tras la caida de un
47% del principal indice accionario chino, el Shangai
Composite, en poco menos de un mes (entre el 12 de
junio y el 8 de julio), el PBoC sali6 a dar fondeo a la
China Securities Finance Corp que habia dispuesto un
programa de compra de acciones tendiente a morigerar
la caida en el indice accionario. Ademas, el Banco
recapitalizd a tres bancos estatales por un total de
US$109.000 millones.

Entre los bancos centrales de la regién, el Comité de
Politica Monetaria (COPOM) del Banco Central de
Brasil (BCB) incrementd el target para la tasa Selic en
0,5 p.p. a 14,25% (ver Grafico 8.5), el decimosexto
incremento desde que comenzd el ciclo de alzas en abril
de 2013 (por un total de 7 p.p.). EIl COPOM tomo esta
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decision en un contexto de caida creciente del nivel de
actividad, de depreciacién del tipo de cambio (32% en
lo que va de 2015), y con la inflacion de junio en 8,9%
i.a., alejandose del rango meta (4,5% + 2 p.p.). En
parte, el aumento en la tasa de inflacion se debe a una
reduccidn de los subsidios a la energia, con impacto en
el rubro transportes y viviendas (servicios publicos para
las viviendas, ver Grafico 8.6). Por ultimo, segun la
encuesta de expectativas del mercado relevada por el
BCB y publicada el 31 de julio, no se esperarian nuevas
subas del objetivo de la Selic para la proxima reunion
del Banco, a principios de septiembre.
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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 Ultimos 12
Jul-15 Jun-15 Dic-14 Jul-14 Mensual
meses
Base monetaria 517.033 488.049 442.861 383.944 5,9% 34,7%
Circulacién monetaria 401.687 375416 338425 295.134 7,0% 36,1%
Billetes y Monedas en poder del publico 364.554 338.546 299.390 266.763 7,7% 36,7%
Billetes y Monedas en entidades financieras 37.132 36.865 39.034 28.371 0,7% 30,9%
Cheques Cancelatorios 1,3 4,1 0,9 0,0 -67,8% -

Cuenta corriente en el BCRA 115.347 112.633 104.436 88.810 2,4% 29,9%
Stock de Pases

Pasivos 19.643 20.676 15.333 11918 -5,0% 64,8%

Activos 0 0 0 0
Stock de Titulos del BCRA (en valor nominal) 338.624 330.019 259.788 196.413 2,6% 72,4%

En bancos 248374 240.702 200.220 152.762 32% 62,6%

LEBAC (no incluye cartera para pases)

En pesos 336.885 328337 259.788 186.305 2,6% 80,8%
En délares 1.739 1.682 0 0 3,4%

NOBAC 0 0 0 10.108 - -
Reservas internacionales del BCRA 33.872 33.680 30.233 29.519 0,6% 14,7%
Depésitos del sector privado y del sector publico en pesos (" 989.252 956.907 840.058 736.645 3,4% 34,3%

Cuenta corriente @ 276.879 277.983 275.630 210.258 -0,4% 31,7%

Caja de ahorro 219.392 199.290 175.719 163.026 10,1% 34,6%

Plazo fijo no ajustable por CER 455.141 442617 356.281 334.348 2,8% 36,1%

Plazo fijo ajustable por CER 10 10 8 7 0,0% 42,9%

Otros depésitos ¥ 37.830 37.007 32.420 29.007 2,2% 30,4%

Depésitos del sector privado 777.556 750.748 624.701 561.489 3.6% 38.5%

Depésitos del sector publico 211.6%6 206.159 215.357 175.157 2,7% 20,9%
Depésitos del sector privado y del sector publico en délares o 10.398 9.889 8.788 8.581 5,2% 21,2%
Préstamos al sector privado y al sector publico en pesos o 684.330 665.200 590.814 530.790 2,9% 28,9%

Préstamos al sector privado 634.747 615.408 549.787 487.954 3.1% 30.1%

Adelantos 83.759 78.355 66.782 69.506 6,9% 20,5%
Documentos 150.514 143.692 133.922 111.225 4,7% 353%
Hipotecarios 50.041 49.054 47.502 46.053 2,0% 8,7%
Prendarios 34.933 34252 32.700 31719 2,0% 10,1%
Personales 137.060 134.113 117.247 104.121 2,2% 31,6%
Tarjetas de crédito 133.292 131.979 110.982 87.791 1,0% 51,8%
Otros 45.148 43.963 40.651 37.540 2,7% 20,3%

Préstamos al sector publico 49.584 49.791 41.027 42.836 -0.4% 15.8%
Préstamos al sector privado y al sector publico en délares o 4.447 4.431 3.331 4.219 0,4% 5,4%
Agregados monetarios totales M

M1 (Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos + cta.cte.en pesos) 641.434 616.533 575.021 477.021 4,0% 34,5%

M2 (MI + caja de ahorro en pesos) 860.827 815.823 750.740 640.047 5,5% 34,5%

M3 (Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos+ depésitos totales
1.353.807 1.295.458 1.139.449 1.003.409 4,5% 34,9%
en pesos)

M3* (M3 + depésitos totales en dolares + cheques cancelatorios en moneda ext.+ CEDIN) 1.453.876 1.389.281 1.217.403 1.075.945 4,6% 35,1%
Agregados monetarios privados

M1 ((Billetes y Monedas en poder del publico+ cheques cancelatorios en pesos+ cta. cte. priv. en
541.310 515.063 459.757 399.442 51% 35,5%
pesos)

M2 (MI + caja de ahorro privada en pesos) 744.279 696.287 621.075 547.317 6,9% 36,0%

M3 ((Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos+ depésitos totales

. 1142111 1.089.298 924.092 828.253 4,8% 37,9%
priv. en pesos)

M3* (M3 + depésitos totales privados en délares + cheques cancelatorios en moneda ext.+ CEDIN) 1.221.112 1.167.133 988.611 888.107 4,6% 37,5%
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Variaciones promedio

Factores de variacion Mensual Trimestral Acumulado 2015 Ultimos 12 meses
Nominal | Contribucion | Nominal | Contribucién ”| Nominal [ Contribucién /| Nominal | Contribucién
Base monetaria 28.984 5,9% 59.018 12,9% 74.172 16,7% 133.089 34,7%
Sector financiero 1.045 0,2% -1.839 -0,4% -4.174 -0,9% -7.788 -2,0%
Sector publico 23.437 4,8% 40919 8,9% 84.941 19,2% 183.019 47,7%
Sector externo privado 5.000 1,0% 23.847 52% 23.133 52% 25454 6,6%
Titulos BCRA -1.854 -0,4% -4.588 -1,0% -28.943 -6,5% -61.913 -16,1%
Otros 1.356 0,3% 679 0,1% -784 -0,2% -5.684 -1,5%
Reservas Internacionales del BCRA 192 0,6% 1.963 6,2% 3.639 12,0% 4.353 14,7%
Intervencion en el mercado cambiario 555 1,6% 2667 8,4% 2.605 8,6% 2.897 9.8%
Pago a organismos internacionales -70 -0,2% 411 -1,3% -1.109 -3.7% -1.098 -3,7%
Otras operaciones del sector publico 1.030 3,1% 1.061 33% 3.582 11,8% 9.821 33,3%
Efectivo minimo 148 0,4% -8l -0,3% -558 -1,8% -1.051 -3,6%
Resto (incl. valuacién tipo de cambio) -1.471 -4,4% -1.273 -4,0% -881 -2,9% -6.216 -21,1%

| No incluye sector financiero ni residentes en el exterior. Las cifras de préstamos corresponden a informacion estadistica, sin ajustar por fideicomisos financieros. Cifras provisorias, sujetas a revision.

2 Neto de la utilizacién de fondos unificados.
3 Neto de BODEN contabilizado.

4 El campo "Contribucién” se refiere al porcentaje de la variacién de cada factor sobre la variable principal correspondiente al mes respecto al cual se est4 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

Jul-15 Jun-15 May-15
(U]

Moneda Nacional % de depositos totales en pesos
Exigencia 1,4 1,5 1,5
Integracion 1,6 1,7 1,7
Posicién @ 02 02 02
Estructura de plazo residual de los depdsitos a plazo fijo %
utilizado para el célculo de la exigencia 0
Hasta 29 dias 66,7 65,8 65,6
30 a 59 dias 21,4 22,6 21,9
60 a 89 dias 6,5 6,0 6,6
90 a 179 dias 42 4,4 4,8
mds de 180 dias 1,3 1,3 1,2

Moneda Extranjera % de depositos totales en moneda extranjera
Exigencia 43,9 41,5 40,6
Integracion (incluye defecto de aplicacion de recursos) 70,4 72,5 757
Posicién 26,5 30,9 352
Estructura de plazo residual de los depdsitos a plazo fijo %
utilizada para el cdlculo de la exigencia @ i
Hasta 29 dias 52,2 48,5 46,1
30 a 59 dias 20,3 24,7 22,3
60 a 89 dias 12,6 1,7 15,7
90 a 179 dias 9,9 10,2 1,3
180 a 365 dias 49 48 4,5
mas de 365 dias 0,1 0, 0,1

() Datos estimados de Exigencia, Integracion y Posicion.
@ posicion= Exigencia - Integracién
@ Excluye depésitos a plazo fijo judiciales.

Fuente: BCRA
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Tasas en porcentaje nominal anual y montos en millones. Promedios mensuales.

Tasas de Interés Pasivas

Jul-15 Jun-15 May-15 Dic-14 Jul-14

Call en pesos (a |5 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 millén, 30-35 dias)

En ddlares
30-44 dias
60 dias o mas
BADLAR Total (mas de US$1 millon, 30-35 dias)
BADLAR Bancos privados (mas de US$| millon, 30-35 dias)

23,86 17,93 22,51 21,83 15,61
3.455 3.144 3.381 2.176 2.084
20,17 20,28 20,21 19,97 20,17
22,94 22,97 23,25 23,12 22,02
17,71 18,27 18,13 17,81 19,57
20,69 20,37 20,25 19,98 21,98
1,70 1,65 1,63 0,88 0,91
2,56 2,56 2,37 1,67 1,40
1,38 1,29 1,32 0,85 0,89
2,38 2,14 2,28 1,02 1,28

Tasas de Interés Activas

Jul-15 Jun-15 | May-15 | Dic-14 | Jul-14

Cauciones en pesos

Tasa de interés bruta a 30 dias 23,64 22,95 23,94 24,00 21,14
Monto operado (total de plazos) 593 568 601 377 279
Préstamos al sector privado en pesos o

Adelantos en cuenta corriente 30,41 28,30 30,10 30,86 30,74
Documentos a sdla firma 26,23 25,22 26,15 26,14 28,29
Hipotecarios 25,09 23,56 22,78 22,30 22,60
Prendarios 24,97 23,87 25,19 26,35 23,83
Personales 36,43 36,84 37,30 37,70 37,40
Tarjetas de crédito s/d 40,18 39,85 42,74 39,39
Adelantos en cuenta corriente -| a 7 dias- con acuerdo a empresas - mas de $10 millones 26,19 20,16 24,42 24,31 21,57

Tasas de Interés Internacionales

Jul-15 Jun-15 | May-15 | Dic-14 | Jul-14

LIBOR
| mes

6 meses

US Treasury Bond
2 afhos

10 afos
FED Funds Rate

SELIC (a | afio)

0,19 0,19 0,18 0,16 0,15
0,46 0,44 0,42 0,34 0,33
0,66 0,68 0,60 0,61 0,49
2,32 2,36 2,20 2,20 2,53
0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
13,82 13,70 13,25 11,70 11,00

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

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

Tasas de Interés de Referencia Jul-15 Jun-15 May-15 Dic-14 Jul-14
Tasas de pases BCRA
Pasivos | dia 13,81 13,00 13,00 13,00 9,00
Pasivos 7 dias 14,97 14,00 14,00 14,00 9,50
Activos 7 dias 18,13 17,00 17,00 17,00 11,50
Tasas de pases total rueda REPO
| dia 17,19 14,52 16,99 16,33 11,95
7 dias 21,20 14,91 16,21 15,01 12,79
Monto operado de pases rueda REPO (promedio diario) 19.639 18.057 15.014 12.550 11.298
Tasas de LEBAC en pesos ®
| mes slo slo slo slo slo
2 meses slo slo slo slo slo
3 meses 26,00 25,97 25,96 26,84 26,80
9 meses slo slo slo 29,08 slo
12 meses slo slo slo 29,29 28,25
Margen de NOBAC en pesos con cupén variable o
200 dias BADLAR Bancos Privados slo slo slo slo slo
Tasas de LEBAC en ddlares segmento V ®
| mes 3,25 3,25 3,25 2,50 2,50
3 meses 3,90 3,90 3,90 3,00 3,00
6 meses 4,00 4,00 4,00 3,50 3,50
12 meses 4,20 4,20 4,20 4,00 4,00
Monto operado de LEBAC y NOBAC en el mercado secundario (promedio diario) 2.773 3.000 2962 3518 2563
Mercado Cambiario Jul-15 Jun-15 May-15 Dic-14 Jul-14
Dolar Spot
Mayorista 9,14 9,04 8,95 8,55 8,16
Minorista 9,15 9,05 8,95 8,55 8,16
Délar Futuro
NDF | mes 9,26 9,16 9,07 8,76 8,39
ROFEX | mes 9,27 9,17 9,07 873 8,34
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 2.335 2411 3.207 2413 1.768
Real (Pesos x Real) 2,82 2,90 2,93 3,24 3,67
Euro (Pesos x Euro) 10,06 10,16 10,00 10,54 11,04
Mercado de Capitales Jul-15 Jun-15 May-15 Dic-14 Jul-14
MERVAL
Indice 11.678 11.343 11.825 8.563 8.359
Monto operado (millones de pesos) 149 151 155 174 172
Bonos del Gobierno (en paridad)
BODEN 2015 (US$) 144,4 133,5 130,7 130,6 117,7
DISCOUNT (US$ - Leg. NY) 135,2 125,6 127,2 11,7 108,0
BONAR 2017 (US$) 140,4 129,6 128,6 126,6 113,9
DISCOUNT ($) 74,9 80,6 83,5 72,3 73,5
Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BODEN 2015 vs. US Treasury Bond 880 854 1.159 1.146 1.048
EMBI+ Latinoamérica (sin Argentina) 536 514 480 502 327

(1) 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
BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

BM: Base Monetaria, comprende circulacion monetaria mas depdsitos 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 Comdn 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.

LCIP: Linea de Crédito para la Inversion Productiva

LIBOR: London Interbank Offered Rate.

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

M3: Agregado amplio en pesos, comprende el circulante en poder del publico, 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 pablico, los cheques cancelatorios y el total de depdsi-
tos en pesos y en moneda extranjera del sector pablico y privado no financiero.
MERVAL.: Mercado de Valores de Buenos Aires.

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios.

MSCI: Morgan Stanley Capital Investment.

NDF: Non deliverable forward.

NOBAC: Notas del Banco Central.

OCT: Operaciones Concertadas a Término.

ON: Obligacion Negociable.

PFPB: Programa de Financiamiento Productivo del Bicentenario.

PIB: Producto Interno Bruto.

PM: Programa Monetario.

P.B.: Puntos Bésicos.

p.p.: Puntos porcentuales.

PyMEs: Pequefas 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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