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1. Sintesis

e Elcrecimiento promedio mensual real sin estacionalidad del M3 privado fue de 4,3% en febrero y estuvo compuesto princi-
palmente por los depdsitos, tanto a la vista como a plazo, ya que el circulante en poder del publico, en ausencia de los
factores puntuales que lo habian impulsado durante ese periodo (por €]., pagos extraordinarios para jubilados y beneficia-
rios de asignaciones sociales), redujo significativamente su crecimiento. El aumento de los depésitos a la vista provino
fundamentalmente del traslado de fondos hacia las entidades financieras desde pases de Fondos Comunes de Inversién
en el BCRA, tras la eliminacién de este tipo de operaciones.

e El saldo promedio mensual de los depésitos a plazo en pesos del sector privado aumenté 7,3% en términos nominales y
4,7% en términos reales. A partir de este mes se implementé la opcién de ahorrar mediante depdsitos a plazo en UVA
precancelables a partir de los 30 dias. El 24% del aumento promedio mensual de los depdsitos a plazo en pesos del sector
privado estuvo conformado por colocaciones en UVA (tanto a plazo fijo como precancelables). El saldo de depésitos en
UVA precancelables al término de febrero alcanzé a $4.600 millones, mientras que las colocaciones en UVA tradicionales
totalizaron $55.400 millones.

e  El Directorio del BCRA dispuso nuevas bajas en el limite inferior de la tasa de interés de LELIQ durante febrero. Lo llevé a
cabo en tres oportunidades, por un total de 10 p.p., llevandola hasta 40% en términos nominales anuales. Las tasas de
intéres pagadas por los depésitos a plazo en pesos disminuyeron en menor magnitud. Por ejemplo, la TM20 -tasa de
interés por depdésitos a plazo fijo de $20 millones o mas, de 30 a 35 dias de plazo- de bancos privados finalizé febrero en
32,6%, 1,4 p.p. por debajo de su nivel a fines de enero.

e Los préstamos en pesos al sector privado, en términos nominales y sin estacionalidad, registraron una expansion de 1,8%
mensual en febrero. En términos interanuales el alza de las financiaciones en moneda local se ubicé en 21,2%. El creci-
miento mensual de los préstamos en pesos estuvo compuesto por el financiamiento con tarjetas de crédito, y en menor
medida, por las lineas comerciales.

e Con el objetivo de continuar mejorando las condiciones de acceso al crédito de las MiPyMEs, que se financian principal-
mente a través lineas comerciales, se dispuso a partir del 17 de febrero una reduccion de 40% a 35% nominal anual de la
tasa maxima requerida para que los bancos puedan deducir parte de estos préstamos de la exigencia de Efectivo Minimo.

e Las tasas de interés activas también disminuyeron y, entre ellas, las aplicadas sobre las lineas mds asociadas con la
actividad comercial fueron las que mostraron mayores caidas, impulsadas por las lineas de crédito que se estan otorgando
a las MiPyMEs a tasas de interés mas baja. La tasa de descuento de documentos se ubicé en 38,6%, descendiendo en
promedio 6 p.p. respecto a enero. En tanto, la tasa aplicada a los documentos a sola firma promedié 41,6% mostrando una
caida promedio mensual de 8,9 p.p.

e Paralas financiaciones destinadas al consumo, con vigencia a partir de marzo, se dispuso impulsar una fuerte baja en las
tasas de financiamiento de todas las tarjetas de crédito, tanto bancarias como no bancarias. Respecto a la tasa de finan-
ciamiento de las tarjetas de crédito bancarias, se establecié que los bancos no podran cobrar mas de un 55% de interés
nominal anual. En relacion a las tarjetas de crédito no bancarias, se estableci6 que las tasas de interés de las tarjetas no
podran superar el 25% del promedio de las tasas de crédito personales de las entidades financieras.

Consultas, comentarios o suscripcion electrénica: analisis.monetario@bcra.gob.ar
El contenido de este informe puede citarse libremente siempre que se aclare la fuente: Informe Monetario - BCRA
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2. Agregados monetarios

Grifico 2.1 En febrero, el saldo promedio del M3 privado’ au-

(aacinmantulycomnatonpor omponente l reimint) mento 5,3% en términos nominales y 4,3% en ter-

= Plazo Fioy Otros (pp.) minos reales y ajustado por estacionalidad (ver

. ggpp.\d('pvd‘é"g)mb(pp) I Gréfico 2.1). Con menor incidencia de factores

I puntuales?, el crecimiento mensual desestaciona-

lizado del circulante en poder del publico se re-

dujo a 3,8%, lo que implicd un crecimiento real

desestacionalizado de 1,2%, por debajo del que
se observd en diciembre y enero pasados.
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ciones de pases de Fondos Comunes de Inversion
(FCI) en el BCRA, hasta la eliminacién de este tipo
de operaciones a partir de febrero. Esta medida
significé que los fondos que antes eran manteni-
dos en pases en el BCRA pasaran a engrosar prin-
cipalmente las colocaciones a la vista y, en parti- ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ |
Cu|ar' las de mayor tamano (Ver Gra’fico 22) 1-ago19  1-sep19  1-oct-19  T-nov-19  1-dic-19  1-ene20  1-feb-20

El saldo promedio mensual de los depdsitos a plazo en pesos del sector privado aumentaron 7,3%
en términos nominales y 4,7% en términos reales. A partir de este mes se implementd la opcion de
ahorrar mediante depdésitos a plazo en UVA precancelables a partir de los 30 dias. Este tipo de de-
positos paga una tasa de interés minima de 1%+UVAy en caso de precancelarse devenga un interés
equivalente al 70% de la tasa de politica monetaria. El 24% del aumento promedio mensual de los
depdsitos a plazo en pesos del sector privado estuvo conformado por colocaciones en UVA (tanto
a plazo fijo como precancelables). El saldo de depésitos en UVA precancelables al término de fe-
brero alcanzé a $4.600 millones, mientras que las colocaciones en UVA tradicionales totalizaron
$55.400 millones. Asi, al finalizar febrero, la suma de estas dos variantes de colocaciones a plazo
representaron el 4% de los depositos a plazo en pesos del sector privado.

T El M3 privado incluye el circulante en poder del publico y los depdsitos en pesos del sector privado no financiero.

2 En el transcurso de enero tuvieron efecto algunas medidas que favorecieron los ingresos de sectores que tipicamente
hacen un uso mas intensivo de circulante. Ver Informe Monetario Mensual de Enero 2020.

%Las variaciones en términos reales del mes bajo analisis se calculan teniendo en cuenta la mediana de las expectativas
de inflacion segun el Relevamiento de Expectativas de Mercado.
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Grafico 2.3 Grafico 2.4
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Fuente: BCRA

Por otra parte, los depdsitos en ddlares del sector privado disminuyeron, aunque a una tasa menor
que en enero. Finalizaron el mes bajo analisis en US$18.600 millones, 0,8% por debajo del nivel que
presentaron a fines del mes previo.

3. Préstamos al sector privado

Los préstamos en pesos al sector privado, en términos nominales y sin estacionalidad, registraron
una expansion de 1,8 % mensual en febrero. En términos interanuales el alza de las financiaciones
en moneda local se ubicé en 21,2%. El crecimiento mensual de los préstamos en pesos se explica
principalmente por la evolucién del financiamiento con tarjetas de crédito, y en menor medida, por
las lineas comerciales (ver Grafico 3.1).

5 Entre los préstamos mas asociados al consumo,
Grafico 3.1

o Fréstamos eses l s, . sinEstalonaldad las financiaciones con tarjetas de crédito regis-
% contribucion por linea de credito al crecimiento mensual ., .

5 ¢ traron una expansion mensual de 2,9%, tasa lige-
“f ramente por debajo de la de enero. Esté linea con-

tinud presentando la mayor tasa de expansion in-
teranual (51,7% nominal). Si bien en términos
reales se mantiene en terreno negativo (-1,4%), la
dinamica de los ultimos meses hizo que el ritmo
' s ! < Dosumentos perconales de contraccion sea cada vez mas menor. Este
* madelanios e ames | COMportamiento estuvo en linea con la evolucion
Plis may1s o8 novis 1o meyis wots novie w20 (e diversos indicadores del consumo e ingreso de
e los hogares (ver Grafico 3.2). Sobre esta diné-

mica también influy6 la ampliacién de rubros y dias de vigencia del programa Ahora124, cambio

1|I|I||"

# Resolucion 298/19 de la Secretaria de Comercio Interior del Ministerio de Produccién y Trabajo.
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normativo que estara vigente hasta marzo de este

5 5 .. , . Grafico 3.2

ano . Un faCtor ad|C|ona| que dara |mDU|SO a |aS ) Préstamos con Tarjeta de Crédito e Indicadores de Actividad e Ingresos
. . . . .. s var. %i.a. a precios constantes
financiaciones con tarjetas es la fijacion de una = ’
tasa maxima que estara vigente desde el 1 de
marzo. La tasa sera de 55%, equivale a un CFT de
91% (41 p.p. menos que el CFT vigente en fe-

brero)®. Por su parte, los préstamos personales

presentaron su segunda expansion mensual con- — EMAE -comercio
. . . . . . 20 —Préstamos en Tarjeta a precios constantes (s.e.)
secutiva nominal sin estacionalidad. Sin em- salario Resl (RIPTE)

30 — CAME - Total

bargo, dada las continuas contracciones observa-

das en los meses previos, el saldo de esta linea  “cos 11 o2 w1 agers b7 wer e
Se ub|Ca 3,9% por debajo de Igual penlodo del aﬁo Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC, CAME y Ministerio de Hacienda

previo.

Considerando los datos en términos desestacionalizados, la evolucién de las diferentes lineas mas
asociadas a la actividad comercial mostraron un crecimiento de 1,4% de su saldo promedio en tér-
minos nominales. Puntualmente, en febrero los créditos otorgados bajo la forma de documentos
aumentaron 2,8% respecto al mes previo. Este comportamiento fue parcialmente compensado por
una contraccion nominal de 2,0% de los adelantos.

Grafico 3.3 Grafico 3.4
Montos Otorgados de Documentos a Sola Firma y Descontados Tasa de Interés de Documentos Descontados en Pesos
Millones de $ por Bancos Grupo A TNA en % promedio ponderado por monto
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Con el objetivo de continuar mejorando las condiciones de acceso al crédito de las MiPyMEs, que
se financian principalmente a través de lineas comerciales, se dispuso a partir del 17 de febrero una
reduccion de 40% a 35% nominal anual de la tasa maxima requerida para que los bancos puedan
deducir parte de estos préstamos de la exigencia de Efectivo Minimo’. Con anterioridad a la reduc-
cion de este umbral, practicamente un tercio de las colocaciones se hacian a una tasa entre 35% y

S Resolucion 29/19 del Ministerio de Desarrollo Productivo.

8 Comunicacion “A” 6917.

7 Comunicacion “A” 6901, que complementd a la Comunicacion “A” 6858 que implementd el nuevo esquema de deduc-
cion en la exigencia de Efectivo Minimo.
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40%.Tras el anuncio de la medida los bancos con participacion en este segmento ajustaron sus
tasas de interés hacia niveles que no superaran el 35% (ver Grafico 3.3). Asi, la tasa de interés
promedio a la que se financiaron las PyMEs continud ubicandose significativamente por debajo de
la del resto de las empresas (ver Gréfico 3.4).

Por el momento, las mejoras en las condiciones

de acceso al financiamiento, se tradujo principal- ~ Crfie0 35 @@ @@ ceee icosores s

mente en una sustitucion de lineas por otras de s, s

menor tasa. Este comportamiento probablemente  « ¢ 110

estuvo vinculado a la evolucidn de la actividad in- 2| m 198
0 V\l/\ L /\/\l\/\ L | /\ A A

dustrial que, dependiendo de la medida que se ﬂ VW ~\
analice, no logré incrementarse (ver Gréafico 3.5). \/%} \\ / N
En la medida en que se recomponga el creci- |

miento de la produccion industrial, traccionado o | . .mos comercisies se.a precios constantes | 20
por las disposiciones de estimulo al consumo, es o |~ Menufectrero- Tendencia ilo (e der) | 25
de esperar que aumente la demanda de financia- =~ "ottt o

miento por parte de las empresas para incremen-  Feente 8oRa INDECy FiEL
tar su capital de trabajo o para realizar inversiones.

En lo que refiere a las lineas con garantia real, los prendarios presentaron una caida mensual de
1,4% en términos nominales y sin estacionalidad, acumulando 18 meses consecutivos de contrac-
ciony una caida interanual de 18,1%. En tanto, las financiaciones hipotecarias crecieron en términos
nominales y sin estacionalidad 0,4% en el mes, lo que implica un crecimiento interanual nominal de
1,2%.

En definitiva, en términos reales y ajustados por
. . , Grafico 3.6
eStaC'Onalldad, |OS prEStamOS tOtaleS en DESOS Prestamos Totales en Pesos - Real Sin Estacionalidad
al sector privado presentaron una contraccionde Variacién del saldo promedio mensual %
0,7% en el mes, acumulando en los ultimos 12

meses una caida real® de 21,2% (ver Grafico 3.6). 2|, /—/\ 1 %
0 ‘ ‘ : : : 0

Por otra parte, los préstamos en moneda extran-

. . . . . 2 r 4 -20
jera al sector privado continuaron disminuyendo. |

, . Var. Mensual
Su caida mensual fue de 3,1% (US$310 millones), | —Var. i.a. (eje der) 1 40
acumulando una contraccion de 39,4% respecto -« | 1 60

de julio pasado (tltimo maximo de la serie). Esta | ) e
caida de los préstamos en dolares respondid  feniices 2077 P78 008 b9 agols  feb20
casi en su totalidad a lo sucedido con los otorgados mediante documentos a sola firma.

8 Las cifras en términos reales del mes bajo analisis estén calculadas considerando las expectativas de inflacion del
Relevamiento de Expectativas de Mercado del BCRA.

Informe Monetario | Febrero de 2020 | BCRA | 5



4. Liquidez de las entidades financieras

En febrero, el crecimiento de los depdsitos en pe-  Grafico 4.1
sos volvié a superar el de los préstamos y la li-

Liquidez en Pesos de las Entidades Financieras

% delos Pases Netos m Leliq - Resto Leliq - Exigencia Encajes
. . . 4 6sitos ™ CCBCRA § H Bono 2020 Efectivo en Bancos $
quidez amplia en moneda local® se incrementd %™ "o o Liquder

63,1 5:)'6 637 641
o

por el equivalente a 1,8 p.p. de los depdsitos, | = o “ OB g ,
hasta promediar 64,1%. También se registraron i B EE R
8’ | I GI , u
107 104
o 94

50 - ha

W by

de diversos factores. Por una parte, luego de la
finalizacién del periodo bimestral de integracion * |
de efectivo minimo de diciembre y enero, las = -
cuentas corrientes de las entidades financieras 1 H

en el BCRA retomaron el nivel de meses previos o L
(ya que en el marco de aquel esquema 1as enti- —ruemescmn o IS s sees s AT neRp 0
dades habian optado por una integraciéon mayor en diciembre y menor en enero). A su vez, tras la
implementacion del nuevo esquema de licitaciones de LELIQ durante la segunda quincena de enero,
con adjudicaciones dos veces por semana y con especies de mayores plazos, la composicion de los
pasivos remunerados del BCRA se volvio a volcar a favor de las LELIQ en detrimento de los pases
pasivos (ver Grafico 4.1).

cambios en su composiciéon como consecuencia
94 95 . . 13

116

Cabe mencionar que a partir de marzo entraran en vigencia los cambios de efectivo minimo dispues-
tos durante el mes de febrero™. En primer lugar, se permitira deducir hasta un 35% de las financia-
ciones en pesos para el programa “AHORA 12" con un maximo de 4% de las partidas comprendidas.
En segundo lugar, se ampliaran las deducciones por financiaciones a MiPyMEs con tasa menor al
35% nominal anual a las entidades no pertenecientes al grupo “A”. Por Ultimo, para el periodo febrero
de 2020 a enero de 2021, se incorpora una disminucion de efectivo minimo del 0,8% del saldo con-
tractual de las financiaciones UVA contempladas en la Resolucion 1/19 del Ministerio de Desarrollo

Territorial y Habitat.
Grafico 4.2
Liquidez en Délares de las Entidades Financieras

Por quinto mes COﬂSECUtiVO, la ”(]Uidez bancaria «deios - ErectivoenBancos s = cc BCRA USD o Liquidez USD

en moneda extranjera (suma del efectivo y las " .
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en el BCRA) experimentd un incremento, en este 4 | [ [ i > §
caso compuesto fundamentalmente por las cuen- ©
. . 3 436 484
tas corrientes en el BCRA. De esta manera, la li- | | R R b o w0
quidez en délares promedi6 63,5% de los depési- * (= | [ | ©
tos en febrero (ver Gréfico 4.2). 0|
10
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. . . . . . . . . . . . )
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Fuente: BCRA

° La liquidez amplia incluye el efectivo en bancos, las cuentas corrientes en el BCRA, las tenencias de LELIQ, pases
netos con el BCRA, las NOCOM y las tenencias de Bono 2020 (aceptado para integrar encajes).
10 Comunicaciones “A” 6884, “A” 6907 y “A” 6910.
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5. Tasas de interés

En febrero el Directorio del BCRA avanzé con nuevas bajas en el limite inferior de la tasa de interés
de LELIQ. Este mes lo hizo en tres oportunidades, por un total de 10 p.p., llevandola hasta 40% en
términos nominales anuales (ver Gréfico 5.1). Con el objetivo de extender los plazos de los pasivos
remunerados, la primera semana de febrero licitd especies por 21 y 28 dias, mientras que en las
restantes semanas del mes licitd especies de 28 dias exclusivamente.

Grafico 5.1
™A% Tasas pasivas y de politica monetaria Las tasas de interés pasivas de los depdsitos
9 r . . p .« . . .
e e e S0 (resta 2029 en pesos tradicionales disminuyeron en menor
% | —m208cos.priv magnitud. Por ejemplo, la TM20 -tasa de inte-

—BADLAR Bcos. Privados
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rés por depdsitos a plazo fijo de $20 millones o
mas, de 30 a 35 dias de plazo- de bancos pri-
vados finalizo6 febrero en 34,4%, 2,6 p.p. por de-
bajo de su nivel a fines de enero. A su vez, la
tasa de interés pagada por los depdésitos a
plazo fijo de hasta $100 mil y hasta 35 dias se
Zoc1s dots feb1o abr1o m1o agets ote aers o UDICO @ fines de mes en 31,1%, nivel 3,2 p.p. in-
ferior al que registrd al término de enero.
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Por otra parte, la tasa de interés de las colocaciones  grafico 5.2

en UVA tradicionales continud disminuyendo y pro- ~ Tasas deinterés de los depésitosa plazo fijo en UVAs
mediod 1,7% durante los Ultimos 5 dias habiles de fe- 10 promeio mev 5 cies
brero (ver Grafico 5.2). A su vez, la mayor parte de i
las colocaciones en UVA precancelables se pacta-

ron con la tasa minima, 1%.

Las tasas de interés activas también disminuyeron
y, entre ellas, las aplicadas sobre las lineas mas aso-
ciadas con la actividad comercial fueron las que
mostraron mayores caidas, impulsadas por las Ii- ; : - : : :
, . , . , 2-ene-19  2-mar-19  2-may-19  24ul-19  2-sep-19  2-nov-19  2-ene-20

neas de crédito a tasas mas bajas que se estan otor-  Fuente scra

Grific 5.3 gando a las MiPyMEs. La tasa de descuento de

™~ % Tasas de interés Activas documentos se ubico en 38,6%, descendiendo
% r —Documentos Descontados Préstamos Personales .

en promedio 6 p.p. respecto a enero. En tanto,

la tasa aplicada a los documentos a sola firma
promedi6 41,6% mostrando una caida promedio
mensual de 8,9 p.p. En tanto, la tasa de adelan-
tos totales promedio 53,4% mostrando un des-
censo de 6,3 p.p. en promedio mensual. Por su
parte, la tasa de interés de los préstamos per-
. S sonales promedid 64%, mostrando una caida de
oct18  dic18  feb19  abr19  jun19  ago19  oct19  dic19  feb-20 5.1 p.p. (Ver Gréfico 53)

Fuente BCRA
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6. Reservas internacionales y mercado de divisas

Al cierre de febrero, el saldo de reservas internacionales se ubicd en US$44.791 millones, lo que
implicd una disminucion de US$126 millones respecto al cierre del mes previo (ver Grafico 6.1). A
lo largo del mes, el BCRA result6 vendedor neto de divisas, en un periodo en el que algunos gobiernos
locales debieron acceder al mercado de cambios para afrontar pagos de deuda.

Grafico 6.1
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC, DPECSL, DEGCBAy Datastream

Durante el mes el tipo de cambio nominal peso/délar estadounidense se incrementd
aproximadamente 3%, concluyendo febrero en 62,21. El tipo de cambio real multilateral, por su parte,
acompafd parcialmente dicha suba para culminar el mes en un valor de 118,5, manteniéndose por
encima de los valores que registré entre mediados de 2016 y principios de 2018 (ver Grafico 6.2).
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7. Indicadores Monetarios y Financieros

Cifras en millones, expresadas en la moneda de origen.

Promedios mensuales v p p
Princi| i ias y del sistema fil Ultimos 12
feb-20 ene-20 dic-19 feb-19 Mensual timos
meses
Base monetaria 1.860.024 1.692.948 1.734.073 1.343.229 9,9% 38,5%
Circulacién monetaria 1.141.869 1.136.813 1.062.927 805.740 0,4% 41,7%
Billetes y Monedas en poder del piblico 1.009.743 1.002.332 930.399 698.066 0,7% 44,6%
Billetes y Monedas en entidades financieras 132125 134.480 132.528 107.674 -1,8% 22,7%
Cheques Cancelatorios 03 03 03 03 0,0% 0,0%
Cuenta corriente en el BCRA 718.156 556.135 671.146 537.490 29,1% 33,6%
Stock de Pases del BCRA
Pasivos 20.051 482.227 432.590 3.172 -95,8% 532,1%
Activos 0 0 0 0
Stock de LELIQ (en valor nominal) 1.404.754 993.128 738.850 893.070 41,4% 57,3%
Reservas internacionales del BCRA 44.731 45.196 44.353 66.984 -1,0% -33,2%
Depésitos del sector privado y del sector piblico en pesos ™ 3.707.192 3.501.514 3.218.787 2.756.450 5,9% 34,5%
Depésitos del sector privado 3.038.718 2.841.875 2.632.572 2.075.191 6.9% 46.4%
Cuenta corriente @ 697.930 685.300 670.098 384.618 1,8% 81,5%
Caja de ahorro 805.829 724114 653.645 502.070 11,3% 60,5%
Plazo fijo no ajustable por CER / UVA 1.400.872 1.323.429 1.208.000 1.111.531 5,9% 26,0%
Plazo fijo ajustable por CER / UVA 51.351 30.216 21.399 16.625 69,9% 208,9%
Otros depésitos © 82736 78.816 79.430 60.348 5,0% 37,1%
Depésitos del sector publico 668.474 659.639 586.215 681.259 13% -1.9%
Depésitos del sector privado y del sector piiblico en délares ™ 21.150 21.592 20.776 33.046 -2,0% -36,0%
Préstamos al sector privado y al sector piiblico en pesos 1.904.816 1.890.993 1.871.184 1.542.745 0,7% 23,5%
Préstamos al sector priv: 1.838.387 1.826.601 1.810.722 1.516.718 0.6% 21.2%
Adelantos 219.132 220.594 224721 144.985 0,7% 51,1%
Documentos 289.789 291.322 292.480 227.660 -0,5% 27,3%
Hipotecarios 213.966 214.592 214.818 211.494 -0,3% 1.2%
Prendarios 75.614 77.257 79.083 92.335 2,1% -18,1%
Personales 403.964 401.075 401.986 420.338 0,7% -3,9%
Tarjetas de crédito 564.491 552.724 533.273 372.001 2,1% 51,7%
Otros 71.430 69.038 64.362 47.905 3,5% 49,1%
Préstamos al sector publico 66.429 64.392 60.462 26.027 3.2% 155,2%
Préstamos al sector privado y al sector piblico en délares 9.858 10.161 10.767 15.788 -3,0% -37,6%
Agregados monetarios totales m
M?1 (Billetes y Monedas en poder del piblico + cheques cancelatorios en pesos + cta.cte.en pesos) 1.928.131 1.937.287 1.817.701 1.291.310 -0,5% 49,3%
M2 (M1 + caja de ahorro en pesos) 2.803.289 2.728.113 2.512.099 1.829.655 2,8% 53,2%
M3 (Billetes y Monedas en poder del publico + cheques cancelatorios en pesos+ depdsitos totales en pesos) 4.716.935 4.503.847 4.149.186 3.454.516 47% 36,5%
M3* (M3 + depdsitos totales en délares + cheques cancelatorios en moneda ext.+ CEDIN) 6.016.522 5.801.292 5.395.425 4.723.770 3,7% 27,4%
Agregados monetarios privados
M1 ((Billetes y Monedas en poder del piblico+ cheques cancelatorios en pesos+ cta. cte. priv. en pesos) 1.707.673 1.687.633 1.600.497 1.082.684 1,2% 57,7%
M2 (M1 + caja de ahorro privada en pesos) 2.513.502 2.411.747 2254142 1.584.753 4,2% 58,6%
DEZIJSS;(Bllletes y Monedas en poder del piblico + cheques cancelatorios en pesos+ depdsitos totales priv. en 4.048.461 3844208 3562970 2773.257 53% 146,0%
M3* (M3 + depdsitos totales privados en ddlares + cheques cancelatorios en moneda ext.+ CEDIN) 5.192.893 4.988.665 4.664.724 3.912.668 41% 32,7%
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Variaciones promedio
Factores de variacién Mensual Trimestral Acumulado 2020 Ultimos 12 meses
Nominal bucion ) Nominal ibucién ) Nominal ibucion Nominal bucién )

Base monetaria 167.076 9,9% 290.353 18,5% 125.951 7,3% 516.795 38,5%
Compra de divisas al sector privado y otros -8.924 -0,5% 150.277 9,6% 61.684 3,6% -202.679 -151%
Compra de divisas al Tesoro Nacional -58 0,0% -34.069 -2,2% 9.423 -0,5% -84.165 -6,3%
Adelantos Transitorios y Transferencia de Utilidades 52.379 3,1% 391.046 24,9% 175.928 10,1% 606.624 45,2%
Otras operaciones de sector publico 245 0,0% -16.174 -1,0% 19.859 1,1% -31.581 -2,4%
Esterilizacion (Pases y LELIQ) 124.266 7,3% -198.611 -12,7% <1201 -6,9% 215415 16,0%
Otros -833 0,0% -2.116 0,1% -1.986 0,1% 13.181 1,0%
Reservas Internacionales del BCRA -465 -1,0% 1.243 2,9% 378 0,9% -22.253 -33,2%

Intervencion en el mercado cambiario -145 -0,3% 2518 5,8% 1.035 2,3% -3.389 -5,1%

Pago a organismos internacionales -422 -0,9% -679 -1,6% -472 -1,1% 13.428 20,0%

Otras operaciones del sector piblico 440 1,0% -1.032 -2,4% 184 0,4% -26.764 -40,0%

Efectivo minimo 845 1,9% 2478 57% 1.856 4,2% 4124 6,2%

Resto (incl. valuacion tipo de cambio) -1.183 -2,6% -2.042 -4,7% -2.224 -5,0% -1.404 21%
1 No incluye sector financiero ni residentes en el exterior. Las cifras de pré: cor ail sin ajustar por fideil i i i 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 estd realizando la variacién.

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

Requerimiento e Integracion de Efectivo Minimo

feb-20 ene-20 dic-19

Integracién bimestral Dic-Ene

Moneda Nacional % de depdsitos totales en pesos
Exigencia 28,2 274
Integracion en cuentas corrientes 19,1 17,9
Integracion Leliq 26,5 191
Integracion BOTE 33 38

Estructura de plazo residual de los depdsitos a plazo fijo

o
%
utilizado para el calculo de la exigencia 0

Hasta 29 dias 72,3 723 72,3
30 a 59 dias 19,0 19,0 19,0
60 a 89 dias 53 53 53
90 a 179 dias 28 28 2,8
mds de 180 dias 0,6 0,6 0,6
Moneda Extranjera % de depdsitos totales en moneda extranjera
Exigencia 24,0 24,0 24,0
Integracion (incluye defecto de aplicacion de recursos) 48,4 43,6 404
Estructura de plazo residual de los depésitos a plazo fijo %
utilizada para el célculo de la exigencia "
Hasta 29 dias 60,7 60,7 60,7
30 a 59 dias 19,3 19,3 19,3
60 a 89 dias 838 838 838
90 a 179 dias 838 838 838
180 a 365 dias 24 24 24
mas de 365 dias 0,0 0,0 0,0

(1) Excluye depédsitos a plazo fijo judiciales.

* Los datos son provisorios.

** Los datos correspondientes al bimestre Diciembre-Enero son estimados para exigencia y plazo residual.
Fuente: BCRA
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Tasas en porcentaje nominal anual y montos en millones. Promedios mensuales.

Tasas de Interés Pasivas feb-20 ene-20 dic-19 feb-19
Call en pesos (a 15 dias)
Tasa 34,79 39,48 50,09 45,74
Monto operado 9.496 8.349 7.385 8.946
Plazo Fijo
En pesos
30-44 dias 32,25 3529 40,89 37,43
60 dias o mas 32,81 36,12 41,26 38,84
BADLAR Total (mas de $1 millon, 30-35 dias) 32,39 35,35 41,10 38,06
BADLAR Bancos Privados (més de $1 millon, 30-35 dias) 33,52 36,48 0,75 37,91
En ddlares
30-44 dias 1,19 1,35 1,56 1,38
60 dias 0 mas 1,65 1,87 2,34 1,96
BADLAR Total (més de USS$T millén, 30-35 dias) 1,32 1,50 1,89 1,63
BADLAR Bancos privados (mas de USS$1 millén, 30-35 dias) 1,20 1,27 1,42 1,31
Tasas de Interés Activas feb-20 ene-20 dic-19 feb-19
Cauciones en pesos
Tasa de interés bruta a 30 dias 35,21 35,33 41,10 38,25
Monto operado (total de plazos) 41.987 29.656 18.780 2.429
Préstamos al sector privado en pesos M
Adelantos en cuenta corriente 53,12 60,12 66,45 60,65
Documentos a séla firma 41,58 50,49 56,99 52,23
Hipotecarios 38,34 44,08 47,51 41,63
Prendarios 24,07 31,54 30,54 25,57
Personales 63,95 69,07 71,63 62,19
Tarjetas de crédito 68,56 70,12 76,95 63,03
Adelantos en cuenta corriente -1 a 7 dias- con acuerdo a empresas - mas de $10 millones 43,07 50,62 58,80 51,83
Tasas de Interés Internacionales feb-20 ene-20 dic-19 feb-19
LIBOR
1mes 1,64 1,67 1,75 2,49
6 meses 1,69 1,84 1,90 2,74
US Treasury Bond
2 afios 1,35 1,52 1,61 2,51
10 afios 1,53 1,76 1,85 2,67
FED Funds Rate 1,75 1,75 1,75 2,50
SELIC (a 1 aiio) 4,28 4,50 4,68 6,50

(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 18.
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Tasas en porcentaje nominal anual y montos en millones. Promedios mensuales.

Tasas de Interés de Referencia feb-20 ene-20 dic-19 feb-19
Tasas de pases BCRA
Pasivos 1 dia 22,72 41,08 53,70 37,60
Tasas de pases entre terceros rueda REPO
1dia 36,04 27,60 39,91 41,55
Monto operado de pases entre terceros rueda REPO (promedio diario) 18.445 10.025 3.792 8.620
Tasa LELIQ 45,44 51,82 61,37 47,57
Mercado Cambiario feb-20 ene-20 dic-19 feb-19
Délar Spot
Mayorista 61,35 60,01 59,87 38,40
Minorista 61,13 60,53 60,53 38,46
Délar Futuro
NDF 1 mes 63,91 62,11 64,26 39,42
ROFEX 1 mes 63,61 62,06 63,75 40,83
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 22.362 13.732 15.870 39.549
Real (Pesos x Real) 14,13 14,46 14,57 10,32
Euro (Pesos x Euro) 66,93 66,60 66,51 43,58
Mercado de Capitales feb-20 ene-20 dic-19 feb-19
MERVAL
Indice 39.096 41.294 37141 36.599
Monto operado (millones de pesos) 904 904 885 798
Bonos del Gobierno (en paridad)
DISCOUNT (US$ - Leg. NY) 50,5 64,7 70,2 87,7
BONAR 24 (US$) 44,0 49,9 52,1 96,7
DISCOUNT (9$) 65,0 64,3 52,0 88,2
Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BONAR 24 vs. US Treasury Bond 7.613 6.334 7.017 774
EMBI+ Argentina 2.012 1.928 2.073 680
EMBI+ Latinoamérica 420 416 431 527

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

ANSES: Administracion Nacional de Seguridad Social.

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

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

BM: Base Monetaria, comprende circulacion monetaria mas depdsitos en pesos en cuenta corriente en
el BCRA.

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia.

CNV: Comision Nacional de Valores.

DEG: Derechos Especiales de Giro.

EFNB: Entidades Financieras No Bancarias.

EM: Efectivo Minimo.

FCI: Fondo Comun de Inversion.

FF: Fideicomiso Financiero.

GBA: Gran Buenos Aires.

i.a.: interanual.

IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capitales

IPC: indice de Precios al Consumidor.

LEBAC: Letras del Banco Central.

LELIQ: Letras de Liquidez del BCRA.

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

M3*: Agregado bimonetario amplio, comprende el circulante en poder del publico, los cheques cancela-
torios 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.

NDF: Non deliverable forward.

NOCOM: Notas de Compensacion de efectivo.

ON: Obligacion Negociable.

PIB: Producto Interno Bruto.

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.

TIR: Tasa Interna de Retorno.

TM20: Tasa de interés de depdsitos a plazo fijo por montos superiores a 20 millones de pesos y de 30 a 35
dias de plazo.

TNA: Tasa Nominal Anual.

UVA: Unidad de Valor Adquisitivo

VN: Valor Nominal.
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