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Sintesis

v" El mercado monetario mostré un comportamiento favorable en un contexto de incipiente reactivacion
del nivel de actividad, y a pesar de la incertidumbre generada por las elecciones presidenciales del 27 de
abril. Durante abril se observé una entrada de capitales que se monetizé ante la demanda de pesos por
parte de los agentes econdmicos y generd una importante expansion de la base monetaria. Sin embargo, la
inflacion continué descendiendo y mostro el nivel mas bajo desde la devaluacion.

v" La base monetaria amplia se expandio en $807 millones (2,1%), su mayor aumento en lo que va de este
afo; en términos desestacionalizados, no obstante, disminuyé un 0,9%. Las compras de divisas al sector
privado resultaron nuevamente el factor de crecimiento mas importante de la base, alcanzando una cifra de
alrededor de $ 998 millones. La expansion monetaria se realiza asi “contra reservas”: la emision tiene como
contrapartida la disminucion del stock de moneda extranjera en circulacion.

v A consecuencia de las compras de divisas, las reservas internacionales del Banco Central se
incrementaron en una magnitud que duplica la observada en el mes anterior (US$ 455 millones, un aumento
del 4%), alcanzando a fin de mes un nivel de US$ 10.971 millones.

v’ Los medios de pago privados en pesos, incluyendo cuasimonedas (M2A), mostraron un notable
incremento: $ 1.186 millones (2,7%; y 3 % en términos desestacionalizados). Ello obedeci6 a que la tenencia
de billetes y monedas por parte del publico se amplié en $ 370 millones (2%), y a que los depositos a la vista
privados crecieron en $ 814 millones (4%). Los depdsitos a la vista exhiben el primer aumento luego de
cuatro meses consecutivos de disminuciones. El mayor deseo de mantener saldos transaccionales por parte
de los ahorristas estaria en linea con la incipiente reactivacion econémica.

v" El levantamiento de las restricciones financieras (“corralén”) contd con una respuesta menor a la
esperada: alcanzo al 40% del stock de CEDRO. De la caida observada de CEDRO, un 96% se habria volcado
a depdsitos a plazo fijo. La relativamente baja adhesién ocurrié a pesar de las atractivas condiciones
ofrecidas a los ahorristas: ello podria explicarse por la incertidumbre sobre la situacion politica, y la eventual
expectativa de un esquema de devolucidon mas favorable que el actual.

v la desprogramacion de depdsitos trajo aparejada una importante suba de de las colocaciones a plazo fijo
en pesos del sector privado: ellas aumentaron més de $ 6.100 millones (26%) durante abril; sin embargo,
teniendo en cuenta que los CEDRO del sector privado (incluyendo CER) disminuyeron $ 6.700 millones, se
obtiene una variacion neta negativa del orden de los $ 600 millones (1,4%).

v’ Las condiciones monetarias més favorables respecto de lo esperado determinaron que, en la segunda
quincena de abril, las tasas revirtieran la tendencia ascendente observada desde mediados de marzo.

v’ La evolucién de los créditos resultd favorable en comparacion con la observada en meses anteriores: los
préstamos al sector privado no financiero en pesos disminuyeron $ 170 millones (0,6%), lo que se compara
con un decrecimiento de $ 835 millones en marzo. Se observé un aumento de los créditos comerciales por
primera vez desde julio del afio Ultimo; y en cuanto a los préstamos al consumo, se registré un incremento
de las financiaciones por tarjetas de crédito.

V" Lainflacién en abril fue del 0,1%, bien por debajo del registro del mes anterior (0,6%), y confirmando un
escenario de menores aumentos en precios respecto de los esperados. Los bienes exhibieron un
incremento de precios de 0,2% contra marzo, y los servicios una disminucion de 0,1%. Por segundo mes
consecutivo se registrd un decrecimiento de los precios de los servicios.

v Siguid avanzando el proyecto de rescate de cuasimonedas: el Gobierno podra emitir bonos (BODEN)
por hasta $ 7.800 millones en valor nominal, contra los cuales se emitird moneda para reemplazar a las
cuasimonedas actualmente en circulacion (a través de una licitacion publica o un rescate directo, segun el
caso). Se estima que el programa no tendria efectos significativos sobre el nivel de la base monetaria amplia,
sino sobre su composicion.

v’ Las metas monetarias exigibles pactadas con el FMI fueron sobrecumplidas en marzo, y estaban siendo
sobrecumplidas en abril. La meta (indicativa) de base monetaria contenida en el acuerdo firmado en enero
de 2003 se muestra contractiva en términos reales, dada la actual coyuntura de recuperacion econdmica.

v’ La moneda local cerré el mes 4,7% por encima de la cotizacion registrada respecto del dolar a fines de
marzo. Si bien las medidas tomadas por el Banco Central entre diciembre y marzo han incrementado la
demanda de divisas, la mayor oferta ha excedido dicho efecto. El peso también se apreci6 contra el euro,
pero en menor magnitud que contra el dolar (2%); respecto del real, la moneda local se deprecid un 6,8%.
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La coyuntura monetaria, marcada por la liberaciéon de las restricciones financieras, la
reactivacion econémicay las elecciones

El mercado monetario mostré un comportamiento favorable en un contexto de incipiente
reactivacion del nivel de actividad y, a pesar de la incertidumbre generada por las elecciones presidenciales
del 27 de abril. Durante el mes se observo una continua entrada de capitales que generd una importante
expansion de la base monetaria. Sin embargo, la inflacién continu6é descendiendo y mostré el nivel mas bajo
desde diciembre de 2001.

Gréfico 1
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En este marco, en referencia a lo verificado hasta fines del mes de abril, el levantamiento de las
restricciones financieras (el “corralén financiero”) fue exitoso en tanto no implic6 retiros masivos de
fondos del sistema, si bien el volumen de depésitos “desreprogramados” resulto inferior al esperado.
Dadas las atractivas condiciones ofrecidas a los ahorristas para liberar sus colocaciones, la no aceptacion de
la propuesta podria ser explicada por la expectativa de que la proxima administracion proponga un
esguema aun mas favorable o la esperanza de hacer efectivo el recurso de amparo presentado. Por su
parte, el resto de los depdsitos del sector privado en pesos mostraron una evolucién consistente con la
tendencia positiva de los datos provenientes de la economia real. También los créditos arrojaron sefiales
gue se condicen con los indicadores reales: su caida fue muy inferior a la de meses anteriores, y el conjunto
de créditos comerciales mostré un incremento por primera vez en ocho meses. En lo que respecta a las
tasas de interés, durante la segunda mitad del mes, una vez que se verifico la relativamente baja respuesta
de los ahorristas al levantamiento del “corral6n”, presentaron una tendencia decreciente. Si bien, como se
observa, los indicadores de la coyuntura monetaria de abril son positivos, el BCRA debera continuar
monitoreando con cautela su evolucion en los proximos meses.

Base monetaria amplia: al ritmo del sector externo

En el mes de abril, la base monetaria amplia se expandié en $807 millones (2,1%), su mayor aumento
en términos absolutos en lo que va de este afio. En términos reales, el aumento de la base fue del 2%,
virtualmente idéntico a la variacién nominal, en vista del bajo nivel de inflacion registrado en el mes. Es de
destacar, no obstante, que el incremento de esta variable tiene lugar en un contexto de estabilidad del nivel
de precios, lo que estaria revelando una demanda “genuina” de pesos por parte de los agentes econdmicos,
consistente con una incipiente reactivacién econdmica, con cierta incertidumbre generada por el proceso
eleccionario y con la persistencia de cierto grado de desconfianza en el sistema financiero. También debe
tenerse en cuenta que si se ajusta la base monetaria amplia por estacionalidad, se halla una disminucién de
0,9% respecto del mes anterior.

Las fuentes de creacion de base monetaria continuaron siendo las mismas que en los meses
anteriores, en particular, las compras de divisas al sector privado resultaron nuevamente el factor de
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crecimiento mas importante de la base, alcanzando una cifra de US$ 350 millones lo que implicé una
inyeccion de pesos al mercado de alrededor de $1.000 millones. A lo largo de los primeros meses del afio
se habia observado una tendencia decreciente en este tipo de operaciones, sin embargo abril mostré un
cambio y su volumen duplicé el observado en marzo, en un contexto de apreciacion del peso.

Grafico 2
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El crédito del BCRA al sistema financiero resulté contractivo en términos de la base monetaria en
$157 millones, debido tanto a la cancelacion de redescuentos como al cobro de intereses. Por su parte, las
operaciones del gobierno fueron expansivas producto de la monetizacion de ingresos de organismos
internacionales. Durante abril, el sector publico no requirid financiamiento del BCRA. Por su parte, las
operaciones de LEBAC resultaron contractivas en $130 millones. Los factores que explican la variacion de
la base monetaria amplia se detallan en la tabla 1.

Tabla 1l

¢. Cuasimonedas

Flujo en millones de pesos Abril
1. Factores de expansion de la Base Monetaria Amplia 807
a. Crédito Externo Neto 1.317
Sector Privado 998
Liquidacion de Exportaciones 380
Intervenciéon Cambiaria 619
e St;ctorI Pl]blicoN 1211% ~
. Crédito Interno Neto -
Sector Pablico -199 <
Adelantos Transitorios -100
Anticipos de Utilidades 100
Otros (utilizacion cuenta del Gobierno Nacional) -199
Sector Financiero -157
Asistencia a Entidades -170
Remuneracién de Cuentas Corrientes 13
LEBAC -131
Otros ® 24
2. Base Monetaria Amplia 807
a. Circulante en poder del Pablico 372
b. Reservas Bancarias 436
Circulante en Bancos 56
Cuenta Corriente en el BCRA 380

(1) Incluye variacién de cuasimonedas.

Sector

= Publico Neto

120

Desde el punto de vista de los componentes de la base monetaria amplia, su variacién se descompone
en $ 428 millones de aumento del circulante! ($ 372 millones en poder del pablico y $ 56 millones

! En este andlisis se considera la nocién de circulante amplio, esto es, incluyendo a las cuasimonedas.
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mantenidos por entidades financieras) y $ 380 millones de incremento en la cuenta corriente de los bancos
en el BCRA.

Los medios de pagos se comportan de acuerdo al escenario de reactivacion econdémica

Durante abril, los medios de pago privados mostraron un notable incremento, impulsados tanto por
la demanda de billetes y monedas como por las colocaciones a la vista. En efecto, los medios de pago
privados en pesos incluyendo cuasimonedas (M2) se incrementaron en $ 1.186 millones (2,7%). Su
crecimiento obedeci6 a que la tenencia de billetes y monedas por parte del publico se amplié en $ 372
millones (2%), y a que los depdsitos a la vista privados crecieron en $ 814 millones (4%). EI cambio en las
colocaciones a la vista obedeci6 tanto al aumento de caja de ahorro ($ 439 millones, 5,2%) como al de
cuenta corriente ($ 375 millones, 3,5%). Mientras que no se observaron cambios en el stock de
cuasimonedas. En términos desestacionalizados, el aumento del M2 respecto del mes anterior fue 3% (una
diferencia de s6lo 0,3 puntos porcentuales con la variacion sin ajustar por estacionalidad). La evolucién del
circulante en poder del publico estuvo relativamente en linea con su patron estacional: en términos
desestacionalizados, el aumento del mismo en abril respecto del mes anterior fue de apenas 0,5%.

El crecimiento del circulante en poder del pablico es la continuacion de una tendencia observada en
los Gltimos meses; por el contrario, los depdsitos a la vista exhiben el primer aumento luego de cuatro
meses consecutivos de caidas. Hasta ahora, los depésitos a la vista presentaban disminuciones que
resultaban mas que compensadas por aumentos en la tenencia de efectivo por parte del publico.

Un factor que puede explicar el mayor deseo de mantener saldos transaccionales es el nivel de
actividad: varios de los Ultimos indicadores disponibles (referidos en su mayoria a los meses de febrero y
marzo) apuntan hacia un ritmo mas fuerte de recuperacion en lo que va del afio. En el grafico 3 se observa
como han ido evolucionando el EMAE (Estimador Mensual de Actividad Econémica), el EMI (Estimador
Mensual Industrial) y el M2, todos medidos en términos desestacionalizados.

Grafico 3 Medios de pago privados en $ (variaciones mensuales) e
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En cuanto a la composicion del agregado monetario M2, como ya se ha mencionado, se puede
observar un aumento en la participacién de los billetes, monedas y cuasimonedas a lo largo del dltimo afio
llegando a representar casi el 60% del M2 en pesos en abril (mas de diez puntos porcentuales por encima
del promedio de la década de 1990). Probablemente este comportamiento se explique por un lado por una
percepcién de “riesgo bancario” elevado por parte de cierta parte de la sociedad, y por otro lado por un
mayor uso de los billetes y monedas como consecuencia del incremento de actividades en “negro” que
utilizan dinero “fisico” en mayor proporcion que el resto.

En sintesis, si bien la informacion es aln preliminar, en cuanto es necesario aguardar la aparicion de
los proximos datos monetarios para confirmar que se consolida el crecimiento de los depdsitos
transaccionales, los datos disponibles hasta el momento permiten afirmar que el desempefio de los
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agregados monetarios durante abril habria acompafiado la recuperacién sefialada por los principales
indicadores econdmicos.

El levantamiento de las restricciones financieras y el comportamiento de los depdsitos

Un hecho clave en el mercado monetario durante abril fue el levantamiento de las restricciones
financieras conocidas como “corralén”. A través del decreto 739/2003 se dispuso la cancelacion voluntaria
de depdsitos reprogramados en tres etapas segin el tramo del monto del depdsito original: 1)
disponibilidad inmediata de fondos para ahorristas con hasta $42.000 en CEDRO (sin incluir CER); 2)
fondos disponibles en 90 dias para depositantes con saldos de hasta $100.000; 3) disponibilidad de fondos
en 120 dias para aquellos depdsitos con saldos mayores a los indicados. La diferencia entre el saldo del
deposito pesificado a 1,4 $/USD mas el computo del CER, vy el valor de dicho saldo valuado a a la
cotizacion del ddlar se cubriria a través de un bono (entregado a los depositantes).

La adhesién de los ahorristas a la desprogramacion de depdsitos propuesta fue menor a la esperada:
al 9 de mayo, alcanzé al 42% del stock de CEDRO privado existente al 7 de abril (dia anterior al inicio de la
desprogramacion). De la caida observada de CEDRO, gran parte se habria reinvertido - la relacion entre el
aumento de colocaciones a plazo del sector privado y la disminucion de CEDRO privados observados fue
del 98%; teniendo en cuenta sélo el tramo de colocaciones inferiores o iguales a $ 42.000 —aquel para el
cual habia opcién entre depésito a plazo o disponibilidad inmediata- dicha relacién fue del 96%.

Gréfico 4

Aceptacion por tramo Resultados totales Estructura al 9 mayo de 2003
Saldo inicial = $16.400 MM Saldo final = $9.500 MM
Aceptacion total

ﬂ $6.900 MM
$2.900 MM
Segundo tramo (entre $42 y $100 mil)
1° Tramo
3° Tramo
30%

38%
y 46%

Primer tramo (< $42 mil)

Var. PF / Aceptacion CEDRO
Total Sélo tramo

Tercer tramo (> $100 mil) menor a $42 mil

$4.400 MM
& 98% 96% $2.200 MM

NOTA: Los resultados corresponden a una extrapolacion al total del sistema de una muestra de 11 entidades -87% de los CEDRO al 7 de
abril-.

2° Tramo

La relativamente baja adhesiéon al levantamiento del “corraldon” ocurrié a pesar de las atractivas
condiciones ofrecidas a los ahorristas. El monto total a recibir por los ahorristas con saldos hasta $ 42.000
bajo este esquema se compone de: a) una suma en efectivo, determinada como el saldo de su depésito
mas los intereses devengados y el CER, a la fecha de retiro del mismo; b) un bono en délares (BODEN
2013), cuyo valor nominal esta determinado por la diferencia entre la suma recibida en efectivo y el valor
del deposito en dolares de acuerdo al tipo de cambio de referencia del 1° de abril. Para evaluar de manera
adecuada lo que verdaderamente recibiria el ahorrista, deben sumarse el monto en a) y el bono
mencionado en b) valuado a precio de mercado. En el grafico 5 se puede observar como ha ido
evolucionando el monto recibido por el depositante2. La estimacién arroja un aumento del monto en
délares a recibir por el ahorrista (por cada dolar depositado originalmente) desde el comienzo de la
apertura del “corral6n”. Ello obedeci6 tanto a la apreciacién del délar como a un incremento de la paridad

2 Cabe sefialar que, como a la fecha de elaboracion de este informe no existe un mercado para el BODEN 2013, se ha
considerado la paridad del BODEN 2012. Se ha utilizado la paridad del BODEN 2012 como una referencia inicial no
considerando su incremento durante abril debido a la posibilidad de ser rescatados anticipadamente para financiar
construcciones nuevas.
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del BODEN. Sin embargo, dicho aumento no ha ido de la mano con una mayor adhesion: la caida diaria de
CEDRO con CER sélo se profundiz6 significativamente hacia la fecha del cierre original del esquema (que
luego fue prorrogado), mientras que el monto a ser devuelto iba subiendo de manera sostenida.

Grafico 5 . ibi
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La opcién de esperar ejercida por los ahorristas podria explicarse por varias razones: la esperanza de
hacer efectivo el recurso de amparo presentado oportunamente, la incertidumbre sobre la situacion
politica, y la eventual expectativa (fundada en la experiencia de canjes anteriores) de un esquema de
devolucion mas favorable que el actual.

La respuesta de los ahorristas a la desprogramacion no fue uniforme en los distintos tipos de
entidades financieras: en los bancos publicos y los privados de capital nacional, el crecimiento de los
depositos a plazo excedié la variacion de CEDRO, mientras que en las sucursales de bancos extranjeros las
colocaciones a plazo representaron el 82% del total de CEDRO desafectado, y s6lo el 63% en las entidades
de capital mayoritariamente extranjero (tomando, en todos los casos, variaciones entre el 7 y 30 de abril;
ver tabla 33). EI comportamiento general, como se observa en el gréafico 6, fue que las entidades tendieron
en su mayoria a perder mas CEDRO que las colocaciones a plazo que ganaron (en el gréfico, los puntos por
encima de la linea punteada son entidades que recibieron depdsitos a plazo en mayor cuantia que los
CEDRO desafectados, mientras que con aquellos por debajo de dicha linea ocurri6 a la inversa).

Tabla 3 Desprogramacion de Depdsitos - sector privado

7al 30 de abril de 2003 - datos informacién diaria BCRA (SISCEN)

Grupo Variacion de CEDRO Variacién  |Relacién Variacién PF /
Denominacion Informada + CER Plazo Fijo VariacionCEDRO

Plblicos -2.096 -2.993 3.064 102%
Privados Nacionales -357 -508 539 106%
Sucursales Bancos Extranjeros -920 -1.310 1.078 82%
Capital Mayoritario Extranjero -1.175 -1.676 1.060 63%
Cooperativas -84 -120 104 87%
Compaiiias Financieras -5 -7 10 145%
Cajas de Crédito -1 -1 2 193%

TOTAL -4.637 -6.615 5.857 89%

% Notese que los datos de la tabla 3 difieren de los del gréfico 4 ya que en la primera se utiliza la informacién diaria
relevada por BCRA para todo el sistema, mientras que en el segundo se incluyen datos de una muestra de 11
entidades.
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M Variacion en CEDRO vs. Depositos a Plazo Fijo

Datos por entidad, 7 al 30 de abril de 2003.
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Como ya se ha mencionado, la desafectacion de CEDRO trajo aparejada una importante suba de de
las colocaciones a plazo fijo: ellas aumentaron més de $ 6.100 millones (26%) durante abril; sin embargo,
teniendo en cuenta que los CEDRO del sector privado (incluyendo CER) disminuyeron $ 6.700 millones, se
obtiene una variacion neta negativa del orden de los $ 600 millones (1,4%)4 Gran parte de dicha variacion
se asignd a depdsitos a la vista. El levantamiento de las restricciones financieras también implico que el
segmento de mayor crecimiento de las colocaciones a plazo fuera el de 90 a 179 dias, ya que el esquema de
desprogramacion estipula que ahorristas con saldos de entre $ 42.000 y $ 100.000 pueden liberar sus
fondos a través de dichos depdsitos. Asi, los plazos fijos de entre 90 y 179 dias virtualmente triplicaron su
volumen durante abril (aumentando en $ 3.400 millones), explicando el 55% del incremento de las
colocaciones a plazo totales en pesos. Fueron seguidos por los plazos fijos de entre 30 y 59 dias, que se
incrementaron en casi $ 2.300 millones (14%). De esta forma, el plazo promedio de los depésitos a plazo
fijo en pesos se incrementd notablemente durante abril, pasando de 41 a 46 dias a lo largo del mes.
Alcanzaron asi el mayor plazo promedio observado desde julio del afio pasado, como se observa en el
grafico 7. Queda claro que habréa que esperar a que venzan estas colocaciones vinculadas a la liberacion del
“corraldn” (entre junio y julio) para observar el comportamiento real de los depositantes.

Graéfico 7
Depositos a plazo fijo en pesos: plazo promedio
55 -~ dias
= Plazo promedio depos PF $
50
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“ Para computar el efecto sobre la liquidez de las entidades, a la variacion de CEDRO ya sefialada debe adicionarse el
efecto del pago por la diferencia entre los saldos pesificados a 1,4 $/U$ y el tipo de cambio libre (en el caso de los
amparos), que ascendié a 100 millones.
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Teniendo en cuenta la evolucién de plazo fijo y CEDRO, mas la de depdsitos a la vista ya mencionada,
las colocaciones en pesos del sector privado se incrementaron en mas de $ 220 millones (0,3%). Ello
contrasta con la disminucion de $ 160 millones registrada el mes anterior. Los flujos de depositos y
CEDRO se detallan en la tabla 2 (en la que se incluyen variaciones de depdsitos del sector publico y
privado, y variaciones de CEDRO totales).

Tabla 2
Flujos Mensuales en millones de pesos Abril
1. Dep6sitos en pesos (a+b) 7.226
a. Sector Privado 6.906
Caja de ahorro 439
Cuenta Corriente 375
Otros -27
Plazo Fijo 6.119
b. Sector Publico 320
2. CEDRO -6.781
Amparos @ -328
Stock (a 1.4$/USD) -159
Ajuste CER -69
Diferencia por pago a tipo de cambio libre -100
Otras desafectaciones -6.453
Stock (a 1.4$/USD) -4.546
Ajuste CER -1.907
3. Efecto de la variacion de depositos sobre la
liquidez del sistema (1 + 2) 445
4. Depositos en ddlares (en USD) 63

(1) Cifra estimada.
(2) Incluye desprogramacién de CEDRO por levantamiento del “corralén”.

La flexibilizacion de encajes como medida para asegurar un nivel adecuado de liquidez

Como fuera mencionado anteriormente, durante abril se inici6 la cancelacién voluntaria de depositos
reprogramados. Atento al posible impacto de esta medida sobre la liquidez del sistema, el BCRA dispuso
una flexibilizacion de las exigencias de encaje para que los bancos dispongan de la liquidez necesaria para
enfrentar sus obligaciones de corto plazo y asi evitar un aumento en la tasa de interés y/o un aumento del
crédito interno a través del otorgamiento de redescuentos.

Desde el punto de vista de la liquidez sistémica, la liberacion de depdsitos reprogramados tiene, en
principio, un primer efecto directo constituido por el posible desembolso inmediato de los tramos maés
cortos —hasta $42.000- y un segundo efecto asociado al cambio en la madurez de los depdsitos
reprogramados restantes en posesion de las entidades. Este Ultimo efecto esta asociado con las
particularidades del régimen vigente de efectivo minimo y aplicacién de recursos. Cabe recordar que en
marzo se modifico la metodologia de calculo de ambos regimeness, estableciéndose exigencias diferenciales
segun el plazo residual del depdsitoé (en lugar del plazo contractual), con lo que a los CEDRO se les aplica
un coeficiente similar al de un depdsito de idéntica madurez.” Por lo tanto, si un cliente con un CEDRO de
hasta $42.000 hubiera aceptado la liberacion, aunque no retirara sus fondos y los depositara a un plazo a 30
dias o los dejara en un depdsito a la vista, por ejemplo, habria aumentado la exigencia de efectivo minimo y
aplicaciéon de recursos de la entidad por la diferencia entre los distintos coeficientes de encajed . Igual
consideracién merecen los dep6sitos reprogramados superiores a $42.000 por los que deben realizarse

> Com. “A” 3905.

® para el calculo de la exigencia se toma como base la estructura de plazos promedio del mes anterior.

" Los depdsitos reprogramados en la normativa anterior tenian un encaje nulo porque se los consideraba con un plazo
contractual mayor a un afio.

8 Por ejemplo, si el CEDRO tenia un plazo residual de un afio, su encaje era cero y al depositar esos fondos a 30 dias
la exigencia de efectivo minimo y aplicacion de recursos pasaba a ser del 21%, es decir, por cada peso de traslado de
un tipo de depdsito al otro, el banco veria aumentar su exigencia de encajes en 21 centavos.
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colocaciones a plazos de 90 dias 0 120 dias segun el depdsito reprogramado original sea menor o mayor a
$100.000 respectivamente.

Debe quedar claro que la magnitud del impacto sobre la liquidez del sistema dependeria del grado de
aceptacion de esta propuesta y, en caso de ser aceptada, del porcentaje de reinversion y el destino de los
fondos, es decir si pasan a constituir colocaciones a plazo — y dentro de éstos a qué plazo- o a la vista.

A través de la Com. A 3917 se dispuso tanto para el régimen de efectivo minimo como para la
aplicacién minima de recursos: a) la determinacién de una posicién conjunta abril-mayo, y b) la disminucion
de los encajes (ver tabla 3).

Tabla 3 Resumen de cambios en la exigencia.
Exigencia anterior Exigencia actual
EM AMR EM AMR
Depasitos a la vista 22 18 18 17
Depositos a plazo
hasta 29 dias 12 12 11 11
de 30 a 59 dias 9 12 8 11
de 60 a 89 dias 8 12 7 11
de 90 a 179 dias 6 0 5 0
de 180 a 365 dias 4 0 3 0
mas de 365 dias 0 0 0 0

Referencias: EM: Régimen de Efectivo Minimo
AMR: Régimen de Aplicacion Minimo de Recursos

Como fuera mencionado en el parrafo anterior, la posicion final incorpora las cifras de mayo, sin
embargo, estimaciones de la posicion parcial de abril demuestran la existencia de un alto grado de
sobreintegracion. La conjuncién entre el grado de aceptacion de la operacion de CEDRO y de reinversion
de los fondos en el sistema descripto anteriormente junto con las flexibilizaciones en el régimen de encajes
adoptadas por el BCRA determind que el 90% de las entidades evidenciaran posiciones liquidas en el mes
bajo analisis. Sin embargo, se espera un efecto algo mas contractivo sobre la posicion de efectivo minimo y
aplicacion de recursos en mayo dado el impacto sobre la exigencia del acortamiento en el plazo de los
depositose.

Por su parte, el saldo de la cuenta corriente de los bancos en el BCRA alcanz6 un promedio de
17.4% en el mes. En términos relativos, el sistema mantuvo el nivel observado durante el primer trimestre
del afio.

Grafico 8 CC BCRA / Dep Priv
18,0% -
17,6% |-
17,2% |
16,8% |-
16,4%
Ene Feb Mar | Trim 2003 Abr

® Como fuera mencionado, los encajes se calculan en base a la estructura de plazos residuales del mes anterior por lo
que en mayo ya se encuentra determinada por los depésitos provenientes de las liberaciones realizadas durante abril.
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Descenso de las tasas de interés

Las condiciones monetarias mas favorables respecto de lo esperado antes del inicio de la
desprogramacion de depdsitos determinaron que, en la segunda quincena de abril, las tasas de interés
revirtieran la tendencia ascendente observada desde mediados de marzo y alcanzaran niveles similares a los
registrados en febrero. Entre los factores que determinaron la evolucion de las tasas se pueden mencionar:
a) la moderada reaccion de los ahorristas tras la apertura del “corral6on” junto con la importante
reinversion de fondos de aquellos que se acogieron a la liberacién de sus depésitos y b) los menores
rendimientos de las LEBAC (que se comenta mas adelante en este informe), que constituyen una de las
aplicaciones de fondos de los bancos (en la medida en que aquellas disminuyan su rendimiento, el
mantenimiento de cierto nivel de spread requiere una baja en la remuneracion de los fondos captados por
las entidades).

Las tasas de interés por depdsitos a plazo fijo en pesos de entre 30 y 44 dias pasaron de niveles de
alrededor del 24% a principios de abril a 18% a fines de ese mes. El movimiento mas marcado se dio en el
caso de montos mayores a $ 1.000.000: las tasas de interés pactadas por estos montos mostraron una
caida desde niveles superiores al 25% hasta 17% a lo largo del mes.

La evolucion de las tasas de interés no podria leerse, no obstante, como una disminucion uniforme en
todo el sistema financiero a lo largo del mes: ciertas bajas puntuales de tasas que tuvieron lugar entre la
segunda y tercera semanas de abril lucen méas asociadas al crecimiento en la participacion de bancos con
tasas inferiores al promedio dentro del monto total operado?%; mientras que, a partir de la cuarta semana
del mes, todas las entidades tendieron a registrar tasas menores. Asi, el efecto de las condiciones
monetarias mas liquidas recién se habria hecho sentir de manera generalizada hacia fin de mes, mientras
que antes se tratd mas bien de cambios dentro de la participacién en los montos operados por
colocaciones a plazo.

Lo mencionado en el parrafo anterior se torna particularmente evidente en el caso de depdsitos a
plazo por montos inferiores a $ 100.000. Observando una muestra de 14 entidades (que concentran el 97%
del total operado en el segmento a plazo fijo), se advierte que aquellos bancos que ofrecian tasas de interés
inferiores al promedio del sistema crecieron en participacion dentro del monto total entre el 15y el 21 de
abril, lo que contribuy6é a determinar una baja puntual de las tasas pasivas. Mas adelante en el mes, su
participacién volvio a decrecer, pero al hacerse mas marcado también el descenso de las tasas de interés en
el resto de las entidades, la tasa promedio descendio.

Graéfico 9

Tasas de PF de 20 a 40 dias, menores a $100.000 Montos operados de PF de 20 a 40 dias, menores a $100.000

Muestra de 14 bancos, que representan el 97% del total operado Muestra de 14 bancos que representan el 97% del total operado
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Si se comparan las tasas por depdsitos menores a $ 100.000 con aquellas otras por colocaciones
mayores a $ 1.000.000, se advierte que las segundas mostraron un descenso mas rapido durante el mes.
Ello estaria relacionado con el hecho de que las primeras comprendian a los clientes que poseian depdsitos

10| as tasas de interés promedio del sistema se obtienen como un promedio ponderado por los montos operados por
entidad, por lo que, resultan sensibles a cambios en la participacion de las entidades que muestran datos extremos.
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reprogramados de hasta $42.000, los que mas rapidamente podian hacerse de efectivo de acuerdo al
esguema de levantamiento de las restricciones financieras.

Gréfico 10
Tasas por depdsitos a plazo fijo en pesos, 30-44 dias
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En cuanto al mercado interbancario (call), en promedio, el volumen operado en abril se incrementé
un 22% respecto de marzo; en el segmento de bancos privados, los montos de call operados fueron en
promedio un 50% superiores a los del mes anterior. Por su parte, la tasa de call prosiguié la marcha
descendente evidenciada desde la segunda quincena de marzo, que fue consistente con necesidades de
liquidez menaores que las esperadas.

Gréfico 11

Mercado interbancario privado: tasa de call y monto operado
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Préstamos: positivas sefiales preliminares

La evolucion de los préstamos en abril resultd marcadamente favorable en comparacion con la
observada en meses anteriores: los préstamos al sector privado no financiero en pesos disminuyeron $ 171
millones (0,6%), lo que se compara con caidas de $ 835 millones en marzo y de $ 969 millones en febrero.
Es interesante observar que la variacion observada esta explicada fundamentalmente por un incremento de
los créditos comerciales, que aumentan respecto del mes anterior por primera vez desde julio del afio
altimo, y en cuanto a los préstamos al consumo, por un aumento de las financiaciones con tarjetas de
crédito. Estos dos elementos estan en consonancia con los indicadores de la economia real, que apuntan a
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una incipiente reactivacion, que se estaria acelerando (en particular, la financiacién via tarjetas seria
consistente con el repunte en el indice de confianza del consumidor registrado en abrilt?).

Los créditos comerciales en pesos exhibieron un incremento cercano a $ 80 millones (0,7%), que se
descompone en un aumento de los adelantos (en cuenta corriente y otros adelantos), una disminucién de
los documentos a sola firma, y un incremento en el rubro de otros créditos comerciales (mientras que los
documentos descontados practicamente no variaron). En el caso de los adelantos en cuenta corriente, su
crecimiento se dio por segundo mes consecutivo.

Los créditos al consumo en pesos disminuyeron en alrededor de $ 240 millones (1,5%): tanto los
segmentos hipotecarios, como prendarios y personales, mostraron caidas inferiores a las del mes anterior,
mientras que las financiaciones por tarjetas de crédito se incrementaron un 3%. Este Gltimo rubro crece
por primera vez desde marzo de 2002, si se exceptla el incremento estacional observado en diciembre y
enero pasados.

Los préstamos muestran asi una dinamica que: a) prolonga la tendencia de disminucién pero a ritmo
decreciente, de forma que su caida se va haciendo cada vez menor en términos absolutos; b) es consistente
con los positivos indicadores de la economia real.

Gréfico 12

Préstamos al sector privado en pesos, comerciales y de consumo
(variaciéon mensual)
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Las metas con el Fondo Monetario Internacional (FMI): sobrecumplimiento de objetivos
exigibles y necesidad de revisar la meta de base monetaria

Las metas monetarias exigibles pactadas con el FMI fueron sobrecumplidas en marzo, y estaban siendo
sobrecumplidas en abril. Asi, las metas correspondientes al 31 de marzo (periodo de medicién que se
extendi6 entre el 14 de marzo y el 14 de abril) se cumplieron en exceso por US$ 1.522 millones en el caso
de Reservas Internacionales Netas (RIN) y por $ 5.519 millones en el caso de Activos Internos Netos
(AIN). En tanto, la meta indicativa de base monetaria amplia no se cumplid, al excederse la medicion en
$341 millones. En tanto, las metas correspondientes al 30 de abril (periodo de medicién que abarca desde
el 14 de abril al 15 de mayo) también estaban siendo sobrecumplidas al cierre de este informe: las RIN se
ubicaban US$ 1.927 millones por encima del objetivo fijado, mientras que los AIN alcanzaban un nivel
inferior en $ 5.585 millones a la meta acordada (en este ultimo caso, la meta fija un “techo”, por lo que
ubicarse por debajo del mismo implica sobrecumplimiento).

La meta de base monetaria contenida en el acuerdo firmado en enero de 2003 resultaba contractiva
en términos reales. Sin embargo, la evolucién de la base monetaria amplia en lo que va de este afio ha
evidenciado un crecimiento que no se condice con la trayectoria prevista en el acuerdo. La genuina

1 El ICC relevado por la Universidad Di Tella aument6 en abril un 5,2% respecto del mes anterior.
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demanda de dinero por parte de los agentes econémicos en un contexto de estabilidad de precios lleva a la
necesidad de expandir la base monetaria por sobre lo acordado originalmente.

Una proyeccion de base monetaria que contemple tanto un crecimiento tendencial de la base
monetaria (estimado en un 22%, incorporando tanto el crecimiento como la inflacién esperados) como sus
variaciones estacionales, conlleva valores de dicha variable que se encuentran bien por encima de las metas
fijadas originalmente. En un contexto como el actual, de recuperacion econdmica con baja inflacién, podria
resultar costoso en términos de nivel de actividad reducir la base de acuerdo a lo previsto originalmente.

Se consolida un escenario de inflaciéon en descenso

La inflacion en abril fue del 0,1% (medida segun el IPC-GBA relevado por el INDEC), bien por debajo
del registro del mes anterior (0,6%), y confirmando un escenario de menores aumentos en precios
respecto de los esperados. La variacion del indice de precios minoristas con respecto al mismo mes del afio
anterior fue de 19,4%. Los bienes exhibieron un incremento de precios de 0,2% contra marzo, y los
servicios una disminucion de 0,1%. Por segundo mes consecutivo se registr6 un decrecimiento de los
precios de los servicios (decrecimiento que no se registraba desde noviembre de 2001). El rubro que
registrd la mayor incidencia sobre el indice fue el de indumentaria, mientras que alimentos y bebidas
exhibieron una incidencia negativa.

Por su parte, el indice de precios mayoristas (IPIM) bajé 1,9% en abril respecto del mes anterior.
Mostrd asi una disminucién por segundo mes consecutivo. La relacién entre IPIM e IPC, usada como
aproximacion de la relacién entre precios de bienes transables y no transables cayé por sexto mes
consecutivo (mostrd una variacion negativa de 2% en abril).

Grafico 13 Inflacion Mensual
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El programa de rescate de cuasimonedas: posibles efectos monetarios

Durante abril, sigui6 avanzando el proyecto de rescate de cuasimonedas: a los titulos de las
provincias incluidas en el proyecto original (Buenos Aires, Catamarca, Cordoba, Corrientes, Chaco, Entre
Rios, Formosa, La Rioja, Mendoza y Tucuman) se agregaron los LECOP; asi, el Gobierno podra emitir
bonos (BODEN) por hasta $ 7.800 millones en valor nominal, contra los cuales se emitirda moneda para
reemplazar a las cuasimonedas actualmente en circulacion?2, El proyecto también prevé que los fondos para
el repago de BODEN provengan de los recursos que la Nacion gira a las provincias mensualmente en
concepto de coparticipacion (el llamado “goteo”). Asimismo, el proyecto establece que el rescate de tales

12 De acuerdo a los decretos 743/2003 y 957/2003 del Poder Ejecutivo Nacional.
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bonos provinciales se realizara a través de una licitacién publical3, observando los precios de mercado de
los mismos; para el caso de cuasimonedas que coticen a la par con la moneda nacional, se prevé un rescate
directo4. En el caso de las LECOP, el rescate directo se realizaria a través del pago de impuestos.

El efecto del rescate de los bonos sobre la base monetaria amplia podria ser levemente contractivo,
teniendo en cuenta que se emitiria moneda por un monto equivalente al valor de mercado de los titulos
provinciales. La diferencia entre el valor nominal del total de titulos en circulacién y su valor de mercado
asciende a més de $ 300 millones, por lo que si la totalidad de las cuasimonedas se rescatara a valor de
mercado, el efecto contractivo seria de dicha cuantia. Si se tiene en cuenta que esta previsto un tratamiento
diferencial para tenedores primarios de los titulos que los hubieren recibido en su caracter de empleados
publicos o jubilados, el efecto seria inferior —ya que dichos tenedores obtendrian pesos por el valor
nominal de sus tenencias de cuasimoneda. Suponiendo que un 40% del monto total en circulacion es
rescatado a valor nominal y el resto al precio de mercado, el efecto contractivo resultaria ser inferior a
$200 millones.

Debe tenerse en cuenta, no obstante, que el rescate de cuasimonedas supone reemplazar
instrumentos de circulacion limitada (dado su poder cancelatorio en general restringido al ambito
provincial), y sobre los cuales los bancos no pueden emitir préstamos, por moneda de curso legal. Esta
Gltima tiene circulacion nacional y, una vez depositada en el sistema financiero, puede —a través de la
creacion de crédito- expandir la cantidad de dinero. En cuanto el rescate tienda a realizarse a valor de
mercado, se reconoceria la “prima” por circulacién nacional de la moneda (que debe estar incorporada en
la cotizacién de la cuasimoneda respecto del peso); sin embargo, en la medida en que los canales de crédito
se reactiven y la creacion de dinero bancario comience a incrementarse, podria tener lugar algin efecto
expansivo. Adicionalmente, puede argumentarse que, si el rescate de cuasimonedas indujera algin efecto
sobre la cantidad de efectivo deseado por parte del publico, también variaria el multiplicador de la base
monetaria (este punto, no obstante, luce mas discutible, ya que exige explicar por qué tendria lugar dicha
reasignacion, si el pablico considera como circulante a las cuasimonedas).

Es asi posible plantear varios escenarios, de acuerdo al valor estimado del multiplicador de la base
monetaria durante el periodo en que se extienda el rescate!s. Con dicho multiplicador por debajo de 1,03,
el efecto del programa de rescate seria contractivo. Por encima de dicho valor, el efecto monetario de este
programa comenzaria a ser expansivo. N6tese que aun en el escenario optimista en que el multiplicador de
la base monetaria asciende a 1,10, el efecto sobre el stock inicial de base monetaria amplia es del 1%.

El ejercicio anterior implica que el programa de rescate de cuasimonedas, con la instrumentacion
prevista hasta abril, no tendria efectos significativos sobre el nivel de la base monetaria amplia, sino sobre
su composicion. Otro tipo de efectos (que dependerian, por ejemplo, de que el rescate indujera mayores o
menores usos transaccionales del dinero) podrian impactar sobre la velocidad de circulacién del dinero,
pero se les otorga aqui menor probabilidad.

3 A través de la comunicacion “A” 3945, el BCRA reglamentd el mecanismo de rescate: la participacion en la licitacion
se deberd realizar a través del depédsito en una entidad financiera, disponiéndose para la misma cinco tramos:
competitivo, no competitivo, especial (bonos correspondientes al Sector Publico), minorista (tenencias de hasta $500)
y minorista especial (empleados publicos y jubilados). El tramo competitivo, el especial y el minorista recibiran el
precio Unico determinado en la licitacién, el no competitivo el 95% de ese precio, y el minorista especial efectuara el
canje a valor nominal (que no exceda el equivalente al Gltimo pago recibido en bonos). Las ofertas deberan ser
realizadas por los tenedores de bonos a través de las entidades financieras que registren su custodia, las que deberan
entregar los bonos al Banco Agente (aquel designado por cada emisor como agente financiero)

¥ A la fecha de cierre de este informe, el Senado habfa dado media sancién al proyecto con modificaciones. Entre
éstas figuran las siguientes: los bonos a emitir por el gobierno se desdoblan en dos series, BODEN 2011 al 2% anual,
por $6.800 y BODEN 2013 al 2% por $1.000 millones (esta Ultima emision estd destinada a provincias que hayan
emitido hasta $300 millones) y se elimina el repago de BODEN a través del “goteo”.

15 Téngase en cuenta la referencia a un multiplicador “marginal” de la base monetaria: nos referimos a cuénto del flujo
de base que recibirian los bancos se expandiria como dinero secundario.
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Mercado cambiario y reservas internacionales del BCRA

Durante abril, el peso mostré una fuerte apreciacion respecto del délar: la moneda local cerré el mes
4,7% por encima de la cotizacion registrada a fines de marzo. En lo que va del afio, el peso se ubica casi un
19% por encima de su valor contra el ddlar. El sostenido superavit comercial y la confianza del publico en la
moneda local son factores que subyacen a la evolucién de la divisa (en un contexto en el que también
influye que los pagos al exterior son relativamente reducidos). Adicionalmente, el alza de tasas de interés
en pesos observada desde la segunda mitad de marzo habria incentivado la entrada de capitales.

Si bien las medidas aplicadas por el Banco Central entre diciembre y marzo, destinadas a normalizar el
funcionamiento del mercado cambiario, han incrementado la demanda de divisas, la mayor oferta ha
excedido dicho efecto. Durante abril no se tomaron nuevas medidas; aun asi, el efecto estimado sobre la
demanda de las medidas tomadas anteriormente ascendié a unos US$400 millones durante abril (una
magnitud inferior en 25% al efecto estimado en marzo). De esta manera, se estima que, en lo que va del
afio, las medidas aplicadas implicaron un aumento de la demanda de divisas de alrededor de US$1.500
milloness,

El exceso de oferta de ddlares hubiera impactado alin mas sobre el precio de la divisa, pero durante
la segunda mitad de abril se incrementaron las compras por intervencién del BCRA. Por ello, no todo el
ajuste entre oferta y demanda tuvo lugar por precio (caida de la cotizacién del ddlar), sino también por
cantidad (aumento de las reservas del Banco Central, aumento de la base monetaria). De esta manera, la
volatilidad fue mas marcada en la primera parte del mes, y tendié a descender en la segunda, como se
observa en el gréfico 15.

Por lo mencionado en el parrafo anterior, las reservas internacionales del Banco Central se
incrementaron durante abril, y lo hicieron en una magnitud que duplica la observada en el mes anterior
(US$ 455 millones, un aumento del 4%), alcanzando a fin de mes un nivel de US$ 10.971 millones. Casi un
80% de dicho incremento es explicado por estas operaciones con el sector privado. El resto correspondié
a ingresos de fondos de organismos internacionales para el sector publico.

El peso también se aprecid contra el euro, pero en menor magnitud que contra el dolar: la moneda
local se cotizaba contra el euro a fines de abril un 2% por encima de su cierre del mes anterior. Ello tuvo
gue ver con la propia apreciacion de la divisa europea contra la norteamericana. Al cierre de abril, el euro
alcanzé su mayor nivel contra el délar desde febrero de 1999 (un mes después de su creacion), en 1,1184
délares por unidad. Varios factores estarian por detras de la fortaleza actual de la moneda europea; entre
ellos se destacan: a) una politica monetaria “dura” por parte de las autoridades europeas, que han
mantenido las tasas de interés sin cambios ain en un escenario donde los riesgos sobre los precios lucen
bajistas (con tal comportamiento de las tasas incrementando el diferencial de rendimiento de los activos
europeos vis-avis los norteamericanos); b) la incertidumbre sobre el desempefio econémico de EE.UU.: los
déficit fiscal y comercial norteamericanos muestran una tendencia creciente y presionan hacia la
depreciacién del dolar, al implicar una mayor carga de pagos futuros desde EE.UU. al exterior en un
contexto de actividad econémica en el que no se advierten sefiales de recuperacion. En el corto plazo, se
espera que dicha apreciacion continle, aunque a mediano plazo el diferencial de productividad actuaria a
favor de la divisa estadounidense.

18 paradéjicamente, no puede descartarse que en el muy corto plazo la normalizacién del mercado cambiario implique
mayor entrada de capitales, ya que mejoraria la percepcion de los inversores acerca de menores “barreras de salida”
del mercado local; ello conllevaria un sesgo bajista para el dolar.
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Gréfico 14
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Respecto de la moneda brasilefia, el peso se deprecié un 6,8%. La actual administracion brasilefia
consolida un enfoque “pro-mercado” de la politica econémica, lo que repercute favorablemente sobre la
cotizacion del real y de otros indicadores financieros de ese pais. En particular, el mercado valora el papel
central que el equipo econdmico ha otorgado a la solvencia fiscal y la necesidad de honrar los compromisos
externos asumidos por el gobierno. Es asi como a fines de abril Brasil regresé al mercado internacional de
capitales después de un afio, emitiendo un bono a cuatro afios por US$1.000 millones.

LEBAC: mayor plazo y menor costo medio

Durante el mes de abril comenzaron a emitirse en el mercado primario de LEBAC letras en pesos de
18 meses de plazo, las cuales tuvieron buena recepcién en el mercado. Aproximadamente el 80% del total
de las ofertas de compra de letras se concentraron en plazos mayores a nueve meses. En consecuencia, las
colocaciones realizadas durante este mes permitieron aumentar en 19 dias el plazo medio del stock en
circulacion de LEBAC en pesos, que finaliz6 el mes con una vida promedio de 157 dias (en el grafico 16 se
advierte la mayor participacion de LEBAC de vencimiento méas largo sobre el total ofrecido). Esto fue
posible incluso reduciendo el costo nominal promedio en 2 puntos porcentuales, a 29% (ver gréafico 16). Al
término de abril el monto total en circulacién de LEBAC en pesos era de VN $4.761 millones y aquel de las
denominadas en dolares ascendiaa VN US$159 millones.
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Gréfico 15
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Las AFJP continuaron participando de manera creciente en las licitaciones, aumentando tanto su stock
en cartera como su participacién dentro de las tenencias de personas juridicas (ver grafico 17).
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Efectivamente, al 30 de abril las AFJP poseian el 69% del total de LEBAC denominadas en pesos bajo la
tenencia de personas juridicas y el 19% del stock total en circulacion.

Tenencia de LEBAC en pesos de las personas juridicas

Gréfico 16
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La oferta de LEBAC de mayor plazo repercutié positivamente en el incipiente mercado secundario??,
el cual alcanzé durante el mes de abril el maximo monto operado ($357 millones) durante los Ultimos
nueve meses (como se observa en el grafico 18). Dicho volumen solamente fue superado por el trading
observado en julio del afio pasado, en un escenario de tipo de cambio con fuerte volatilidad y tasas pagadas
en el mercado primario en niveles que constituyen los maximos desde el surgimiento de estas letras. A
diferencia de lo registrado en el Gltimo mes de abril, buena parte de las transacciones en el mercado
secundario durante julio de 2002 correspondian a LEBAC en ddlares. La actividad del mercado secundario
durante abril también puede haber sido incentivada por la caida registrada en las tasas pagadas por
depositos a plazo fijo de mas de un milléon de pesos, teniendo en cuenta que la tasa de interés BADLAR
para el total de bancos informantes cay6 al término de abril en 4 puntos porcentuales respecto a la operada

un mes antes.

Grafico 17 Monto total operado por mes
Incluye trading de LEBAC en pesos, dolares y ajustables por CER

450 _Millones de pesos 412

400 357
350 | 305
300 |
250 |

200

116 105 112 97 121

Abr-02 May- Jun-02 Jul-02 Ago- Sep-02 Oct- Nov- Dic-02 Ene-03 Feb-03 Mar- Abr-03
02 02 02 02 03

150
69

26 ‘
N IH

100

50

Considerando como muestra el dia del mes de mayor liquidez en el mercado secundario (25 de
abril), se observa que los precios operados equivalen a rendimientos alineados con los resultados de las
licitaciones, lo cual indicaria que las tasas de corte estarian reflejando adecuadamente los precios exigidos
por el mercado para tomar este tipo de inversiones.

7| as mencionadas operaciones del mercado secundario consisten en transacciones realizadas en el Mercado Abierto
Electronico.
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Gréfico 18
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Por otra parte, y tomando también como muestra el 25 de abril, se constata que el rendimiento de la
inversién en LEBAC es mayor al que podria obtenerse a partir de una colocacion en el mercado del dolar

futuro (considerando las operaciones en el ROFEX),

superandolo en aproximadamente 5 puntos

porcentuales para la mayoria de los plazos. Esto podria resultar en una mayor atraccién de fondos hacia el
mercado de LEBAC, lo que mejoraria su liquidez.

Gréfico 19
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Mercado accionario: entre las elecciones y la reestructuracion de deuda corporativa

Durante el mes de abril el mercado bursatil local (medido a través del indice MERVAL) mostr6 un
rendimiento positivo de 12,3% si se lo mide en pesos, mientras que en ddlares el aumento resulté de
17,5%, dada la progresiva apreciacion de la moneda doméstica.
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Tabla 4
Variaciones de los indices bursétiles
En moneda local En ddlares
. Acumulado . Acumulado
Abril N Abril .
afno 2003 afo 2003
MERVAL 12.3% 7.9% 17.5% 30.0%
NIKKEI 225 -1.8% 0.3% -2.4% -28.3%
NASDAQ 9.6% 10.2% 9.6% 10.2%
S&P 500 2.8% 4.7% 2.8% 4.7%
FTSE 100 8.7% -6.8% 9.7% -9.9%
DOW JONES 6.1% 1.7% 6.1% 1.7%
BOVESPA 11.4% -0.6% 28.3% 35.5%

Esta evolucién estuvo principalmente vinculada a los acontecimientos propios del periodo electoral,
habiendo alcanzado el indice un nivel maximo de 670 el 23 de abril, fecha en que se difundieron encuestas
que proyectaban una segunda vuelta entre los candidatos con mejor recepcion en el mercado de capitales
domeéstico. Esto se reflejo en el significativo aumento de la volatilidad, que tomando una muestra de 20
ruedas se ubico en 46,92% anual al término del mes, cuando a fines de marzo era de 21,92% (ver grafico
21). Asimismo, el volumen promedio diario operado en este mercado aumenté apreciablemente (48%)
respecto al promedio de marzo, ubicandose en $55 millones.

Gréfico 20
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La sociedad con mejor desempefio en el periodo fue Telecom (46%), la cual abrio el 16 de abril la
oferta de recompra en efectivo de parte del stock de su deuda que se encuentra en default desde el afio
pasado. La compaiiia anunci6 que a tal fin estaria dispuesta a utilizar US$ 260 millones, en tanto su unidad
Telecom Personal utilizaria US$ 45 millones para comprar aproximadamente el 20% de su deuda a un
precio entre 43,5y 50% de su valor nominal. Mientras que esta oferta culmina el 16 de mayo, el remanente
de su deuda sera reestructurada parcialmente mediante la emision de tres nuevos instrumentos de renta
fija con vencimientos entre el 2004 y el 2015 y a través de la cancelacidn con acciones de la compafiia. Por
otra parte, cabe destacar que las dos compafiias que le siguieron en desempefio fueron Acindar (41%) y
Transportadora Gas del Sur (36%), que se encuentran en proceso de negociacion en pos de reestructurar
sus deudas.
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Gréfico 21
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Titulos Publicos: prosigue la apreciacion

Las transacciones de bonos del Gobierno Nacional también se vieron favorecidos por los hechos
vinculados a las elecciones presidenciales. Tanto los bonos emitidos a cambio de depdsitos del sistema
financiero (BODEN) como los bonos internacionales tuvieron importantes apreciaciones. En lo que
respecta a los bonos internacionales con mercado, la cotizacion del bono global con vencimiento en el afio
2008 aumento6 22%, mientras que el precio del FRB el 30 de abril era 24% superior al registrado a fines de
marzo. Al tratarse de bonos en default se entiende que este comportamiento estuvo relacionado con la
posibilidad de una inminente reestructuracién de la deuda publica bajo condiciones menos adversas a las
anteriormente previstas.

Gréfico 22
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A su vez, las inversiones en BODEN tuvieron en general un resultado positivo durante abril, siendo
la cotizacién del BODEN USD 12 la mas favorecida, con un incremento de 22%. El bono en délares con
vencimiento en el afio 2005 se aprecid en solamente 1% en tanto que el BODEN $ 07 lo hizo en 7%. Cabe
aclarar que la evolucion del BODEN USD 2005 en el mercado ya habia registrado un importante impacto
positivo durante los meses previos a raiz de la cercania de su primer pago de capital (33% del valor
nominal), con vencimiento el 3 de mayo, en la medida en que se esperaba que el mismo fuese honrado.
Finalmente, cabe aclarar que a partir de este mes comenzaron a entregarse BODEN en pesos con
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vencimiento en el afio 2008 a jubilados y empleados publicos que habian sufrido una quita del 13% en sus
haberes. Este titulo fue escasamente operado y tuvo una caida del 2% hasta el 30 de abril.
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