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CONTENIDOS Sintesis

Nivel de Actividad: continua el

® Las variables monetarias prosiguieron mostrando un desempeno favorable en agosto. En
efecto, la evolucion positiva de depositos fue acompanada de una muy leve caida en las

dinamismo del consumo tasas de interés, mientras que los préstamos mostraron el primer incremento respecto del
mes anterior en los ultimos 3 afos. En tanto, la Base Monetaria Amplia mostré una leve
disminucion promedio, en linea con la estacionalidad de la demanda de dinero

Base Monetaria Amplia: en linea con el 3 caracteristica del mes de agosto contemplada en el programa monetario.

Programa ) ) ) ) . )
® La Base Monetaria Amplia (BMA) se redujo en promedio 0,3% ($116 millones) en
agosto. La BMA se mantuvo comodamente dentro del rango establecido por el programa

Depésitos: continlia el desempefio monetario para el mes, y comenzé septiembre por encima del “punto medio” del mismo,

positivo 4 una politica consistente con un escenario de inflacion baja y un crecimiento de la economia
que continlia superando las expectativas.

Medios d fando | ® El Indice de Precios al Consumidor registré una variacion nula en el mes de agosto,

edios de pago: acompaiando la ) o o . Lo

recuperacigngde la ecoF:Ioml'a 4 mientras que la variacion interanual se ubico en el piso del rango incluido en el programa
monetario. En términos desestacionalizados, se observa un aumento mensual del 0,2%.

L. ° 5si i 9 i
Depésitos a plazo: el efecto del Los depdsitos totales en pesos se incrementaron en agosto 1% ($850 millones
levantamiento de las restricciones 5  aproximadamente) respecto de julio. El crecimiento observado en los depositos ocurrio
financieras junto con un cambio en la composicion de los mismos: fue el incremento de las

colocaciones a la vista el que determiné el resultado observado, mientras que los
epositos a plazo registraron caidas.
d t | CEDRO t d
Tasas de interés: en minimos histoéricos 6 . . . . .
® | os medios de pago privados contintian evolucionando de acuerdo a las necesidades de
monetizacion de la economia en un contexto de recuperacion. En este sentido, el M2
privado en pesos se incrementé por aproximadamente $1.900 millones (4%), como
Préstamos: primera variacion positiva 7  resultado de incrementos en las colocaciones a la vista por casi $2.000 millones, el
€n tres anos aumento de $1.000 millones en el circulante en poder del publico y el descenso de $1.100
millones en el stock de cuasimonedas.
Mercado Cambiario: menor 8 ® |los depdsitos a plazo fijo en pesos del sector privado (incluyendo CEDRO)
intervencion y baja volatilidad descendieron en alrededor de $1.600 millones (4%). La disminucion esta vinculada con el
vencimiento de las colocaciones pactadas al levantarse el “corralon”, que asciende a unos
$2.000 millones en el mes, concentrados en depésitos superiores a $100.000. El reducido
LEBAC: las tasas decrecientes marcan 9 diferencial de rendimientos entre posiciones liquidas e iliquidas contribuye a explicar
la tendencia porqué buena parte de tales vencimientos no fueron renovados y quedaron en depésitos a
la vista.

: T o : ® las tasas de interés mostraron descensos de muy reducida magnitud en agosto
Titulos Publicos: movimientos dispares 4 8 8
mientras continiia la espera 10 impulsados por la evolucion de las tasas de LEBAC. Tanto en el caso de la tasa de interés

por depésitos a plazo como en el de la interbancaria, las tasas se ubican en sus minimos

historicos en términos nominales, cuando se examinan series de los Gltimos 20 afios.
Acciones: performance debilitada |2 ® Los préstamos en pesos al sector privado se incrementaron en agosto en alrededor de

$100 millones (0,2%) respecto del mes anterior, la primer variacion mensual positiva desde

octubre de 2000 (aunque la tendencia decreciente comenzé en enero de 1999). Fueron las

lineas de adelantos y préstamos personales las que exhibieron crecimiento respecto del
Indicadores Monetarios y Financieros 14 mes anterior.

® A lo largo de agosto, el peso se deprecié un 0,7% respecto del dolar. Respecto de la

moneda europea, el peso se aprecié un 1% a lo largo del mes, mientras que se deprecié un
1,5% en relacion al real brasileno.

® La emision de LEBAC continué realizindose a tasas decrecientes, consolidandose el rol
de “tasa de referencia” que proveen estos instrumentos. Asimismo, a partir de la segunda
mitad del mes hubo un aumento de la participacion de las ofertas recibidas para comprar
LEBAC con vida promedio mayor a 2 meses.

© Excepto donde se indique lo contrario, todas las variaciones mensuales son medidas en
promedio de saldos diarios respecto del mes anterior.
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I
Nivel de Actividad: continda el dinamismo del
consumo
Tabla | En lo que respecta al nivel de actividad, el tercer trimestre
Indicadores de Actividad Variaciones Procentuales (%) arrancé mas fuerte que el segundo, particularmente el consumo (tal
Series desestacionalizadas 4T02/1T03 | IT03/2T03 | 2T03/3T03 | como evidencian, por ejemplo, los indicadores de empleo y las
PBI (EMAE) 2,5% 1,5% . . . f .
Prodiucci nduscrl E1) €9 i o - ventas mlno.r!stas, ver Tz,lbla ). Incluso sectores como la |ndustr|.a y
Construccion (ISAC) (%) 13,1% 65% 40% la construccion, que habian mostrado un freno en los meses previos,
\S/ervicioSsPL'Jblicos (d**)( i 228:/ ;gj ;Z volvieron a crecer. En particular, la industria mostré en agosto un
‘entas Supermercados (cantidades) -2,5% ,3% ,3% . B
Ventas Centros de Compras (cantidades) (%) 39% 07% 62% aumento del 1,8% mensual desestacionalizado (s.e.), luego del 1.5% s.
Ventas de Autos () 7% 57.4% 24.9% e. alcanzado en julio, por lo que aun sin crecer en septiembre el
IVADGI (¥) 1,2% 1,6% 4,5% . . .. .
Impom(ones ¢ 19.1% 169% 02% tercer trimestre arrojaria un crecimiento del 1,8% trimestral s.e.
Nivel de Empleo GBA (*) 0,6% 0,5% 1,1%
Confi del Co idor Di Tella_ (¥ 40,6 46,9 53,3 . . 3 . .
onfe do Corsvydor D L) - - Como menciondramos més arriba, desde el punto de vista del
(*) Tasas de variacion trimestral excepto confianza del consumidor (en niveles) ) . . - A
() Datos a julio gasto, el consumo continla exhibiendo un importante dinamismo,
(**) Datos a agosto . . ..
(*+ Datos  Septiembre confirmando en agosto las perspectivas de mayor crecimiento en

vistas del desempeio que muestran indicadores adelantados como el
IVA DGl y las ventas de autos, que mostraron en el mes aumentos

Grifico | desestacionalizados del 2% y |% respectivamente, y acumulan en el
Inflacion Anual bimestre julio-agosto un aumento del 4,5% y 24,9% respecto al

o en porcentaje segundo trimestre del afio.

Junio
40 |

Revision del . . . . .7
3t Programa Monetario En lo que respecta a los precios, el IPC registrd una variacion
£ nula en el mes de agosto, explicada principalmente por una caida

25 estacional en los rubros indumentaria (2,1% con una incidencia de

. 0,12%) y esparcimiento (1,9% con una incidencia de 0,18%), mientras

ol \o\\\ que la variacion interanual se ubico en el “piso” del rango incluido en

20

el programa monetario (ver Grafico |). En efecto en términos

. . . . . desestacionalizados se observa un aumento mensual del 0,2%
Ene-03 Mar-03 May-03 Jul-03 Sep-03 Nov-03

0 L L L L

Banda Programa Monetario

Inflacién Anual ~® Consenso 2003 Asimismo y en linea con la correccién experimentada por el tipo
de cambio se produjo en el mes una leve retraccion en la tendencia

Grafico 2 de realineacion de los precios relativos que venimos observando en
Variacién porcentual de componentes del IPC los meses previos (ver Grafico 2). En particular los precios de los
.- Promedio mévil 3m/3m (anualizada y desestacionalizada) servicios mostraron una caida del 0,2% mensual mientras que los

precios de los bienes mostraron un aumento del 0,3%. Desde
diciembre de 2002 el aumento alcanza al 3,9% y al I,7%
respectivamente.

Por su parte los precios mayoristas, mas sensibles a los
movimientos en el tipo de cambio, mostraron un incremento del
1,5% en el mes, revirtiendo parcialmente la baja observada durante el
2003, que actualmente asciende al 1,1% (ver Grafico 3). En particular
Ene03  Feb03  Mar03  Abr03  May03  Jun03  Jul03  Ageo3 se destaca el elevado traslado a precios de la devaluacion de dos de
Bienes —&— Servicios los componentes del indicador: el de Bienes Importados y el de

Bienes Primarios que aumentaron respectivamente un 2,1% y un

Grafico 3 5,1% mensual, acumulando ahora una caida del 13,2% y 5,1% en

Evolucion de los Precios Mayoristas (IPIM) relacion a diciembre de 2002. En contrapartida los Productos

o - Dicsl = 100 Manufacturados mostraron en el mes un incremento del 0,2%

mientras acumulan un aumento del 1,9% desde fines del ano pasado.

290 | o En efecto desde la salida de la Convertibilidad y hasta octubre de

N 2001, coincidente con el valor maximo del ddlar, las componentes

240 ¢ del IPIM de bienes importados y bienes primarios se triplicaron
mientras los productos manufacturados se duplicaron.

190 -

Con respecto al costo de la construccion, se observé durante

agosto un nuevo aumento en los costos del 1,2% mensual, 4,2%

% = . . . . . . . . . respecto a diciembre del ano pasado. Si bien todos los capitulos
Dic-0l Feb-02 Abr-02 Jun-02 Ago-02 Oct02 Dic-02 Feb-03 Abr-03 Jun-03 Ago03 MOStraron aumentos merece destacarse el incremento del costo de
—®— Nivel General Manufacturados Productos Imporados |3 mano de obra que alcanzo en el mes al 1,9% y contribuyé con 0,9

Primarios
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E—

p-p- al aumento del indicador.

Finalmente en julio, ultimo dato disponible, el salario promedio
de la economia aument6 un 0,6% respecto a junio y ya acumula un
aumento del 17,1% respecto a los niveles minimos alcanzados un ano
atras. Respecto a la salida de la Convertibilidad el aumento nominal
alcanza al 16%, por lo que en términos reales la caida en el mismo
periodo es de 19,3%. El comportamiento en el mes estuvo explicado
principalmente por los salarios del sector privado formal y por los
salarios publicos que aumentaron un 0,8% y un 0,6% mensual
respectivamente ya que los salarios del sector privado informal
continlian estancados.

Base Monetaria Amplia: en linea con el Programa

Grifico 4
Base Monetaria y Factores de Explicacion La Base Monetaria Amplia (BMA) se redujo en promedio 0,3%
o de's variaciones promedio -agosto 2003 ($116 millones) en agosto, basicamente por el “arrastre” negativo
1500 - del mes de julio, ya que el nivel promedio registrado en agosto no
1000 | tuvo variaciones significativas respecto al saldo de fin de julio. Debe
s00 | notarse, no obstante, que la variacion “entre puntas” de la BMA en
. el mes fue positiva por $371 millones (0,9%, implicando una variacion
[ -
0 | real positiva de igual magnitud), mientras que a lo largo de 2003 se
oo ha incrementado 22% en promedio' (18,6% en términos reales).
-1500 L .z .
e . 9 o e 3 P La contraccion promedio de la BMA se descompone en un
1] 5 g g 2 E g H 2 g E g 23 . . . .
€ 5 F& 8§ ° 4% s5E gk aumento de $1.055 millones en la circulacion monetaria, un
= < i IS = g 2 « . . .
“a 5% 5z descenso de $58 millones en la cuenta corriente de las entidades
Tabla 2 financieras en BCRA, y otro de $1.113 millones en el stock de
cuasimonedas. Cabe destacar que no seria correcto compensar
Flujos mensuales, en millones de pesos - Agosto 2003 En promedio | "Entre puntas” , .
5 —— totalmente la caida en el stock de cuasimonedas y el aumento en el
ase Monetaria Amplia -116 371
Cuasimonedas (%) L3 -868 circulante, ya que, como se ha dicho en informes anteriores, parte
) de las cuasimonedas que se rescatan estaban “en custodia” en las
Base Monetaria 997 899 X X . . , ..
Circulacién Moneraria 1055 860 entidades financieras, por lo que se asemejan mas a un depdsito a la
En poder del Piblico 1.000 879 VISta
En Entidades Financieras 55 -19 .
Cuenta Corriente en el BCRA -58 380
o ) ! En cuanto a los factores que explican la variacion en la base
Factores de Variacion de la Base Monetaria Amplia . . .
Sector Financiero 287 7 monetaria amplia, las operaciones externas del BCRA con el sector
Sector Piblico 38 358 privado continuaron siendo las de mayor importancia, e implicaron
Adelantos Transitorios + Transferencias de utilidades 93 0 . . P
Utiizacién de la Cuenta del Gobierno Nacional -1236 2630 un efecto expansivo de $894 millones. El sector publico tuvo
SCréd‘: EX‘”;? , 'é';' 2;’;8 aparejado un efecto muy reducido ($38 millones), mientras que el
ector Externo Privado . .
LEBAC 419 211 resto de los factores mostraron efectos monetarios contractivos. La
Diferencia entre Valor de Rescate y Valor Nominal de Cussimonedad -6 0 emisién de LEBAC contrajo la BMA por $619 millones, y las
Otros -135 5 . . . .. .
operaciones con el sector financiero hicieron lo propio por $287
(*) Incluye la caida de cuasimonedas no rescatas pendientes de canje por titulos mlllones’ absorcm’,n expllcada en su mayor Parte Por Ia cancelacu')n
iturales sil d latorio. , N
e s etk ameere de redescuentos. La cuantia de los efectos de los distintos factores
Grafico 5 de explicacion sobre la base monetaria se muestran en el Grafico 4 y
Base Monetaria Amplia: nivel y bandas del Programa Monetario se deta"an en |a Tabla 2
En miles de millones de pesos
50
49| — A lo largo del mes, la BMA, con un saldo promedio de $42.700
@ millones aproximadamente, se mantuvo comodamente dentro del
o rango establecido por el programa monetario para el periodo -con
46 ,. . . . .
" un limite inferior de $40.800 millones y uno superior de $44.300
44 millones (ver Grafico 5). Por otra parte, la BMA comienza
# septiembre por encima del “punto medio” de la banda, una politica
@ consistente con un escenario de inflacion baja y un crecimiento de la
4 economia que continlla superando las expectativas (lo que, de
40 [
39 : : : : : : : :
2un 27dun 24Jul 20Ago  15Sep  9-0cc  4Nov  IDic  26-Dic ' En este caso, se considera el promedio de saldos diarios de agosto de 2003 vs.

el promedio de saldos diarios de diciembre de 2002.

Observado Banda Programa Monetario Promedio Bandas
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Tabla 3

Flujos Mensuales en millones de pesos - Agosto 2003

En promedio

"Entre puntas"

I. Depositos totales en pesos
Caja de ahorro
Cuenta Corriente
Otros

Plazo Fijo

2. CEDRO
Amparos
Stock (a 1.4$/USD)
Ajuste CER
Otras desafectaciones
Stock (a 1.4$/USD)
Ajuste CER

o

@

3. Variacién de depésitos totales en $ (1+2)

4. Diferencia por pago de amparos a tipo de cambio libre

5. Efecto sobre la liquidez del sistema (3+4)

6. Depositos en dolares (en US$)

I.101
1.236
970
171
-1.276

-260

-175
-124
-52
-85
-61
-25

841

-70

108

806

829
1.286

110
-1.419

-261
-150
-106
-44
BT
90
21

545

64

481

108

(1) Cifra estimada.
(2) Incluye desprogramacion de CEDRO.

acuerdo a lo observado en los ultimos meses, se traduciria en una
mayor cantidad demandada de dinero que la implicada por la pauta
media del programa monetario), de acuerdo a lo que se resen6 antes
acerca del comportamiento de la economia real.

Depéositos: continia el desempeiio positivo

Los depositos totales en pesos se incrementaron en agosto 1%
($850 millones aproximadamente) respecto de julio. No puede dejar
de destacarse este resultado, teniendo en cuenta que el crecimiento
de las colocaciones se verifico en un mes con abultada concentracion
de vencimientos de plazos fijos (concertados por aquellos titulares
de CEDROS superiores a $42.000, que aceptaron la propuesta de
devolucion anticipada), en un contexto de tasas de interés que, en
algunos segmentos, se ubican en sus minimos historicos, y con una
incidencia cada vez mayor del impuesto a los débitos y créditos
bancarios en la rentabilidad de las colocaciones a plazo.

Junto al crecimiento de los depositos se observé un cambio en
la composicion de los mismos, siendo los depdsitos a la vista los que
determinaron el resultado observado, mientras que los depositos a
plazo fijo y los CEDRO se redujeron. En efecto, los primeros se
incrementaron en mas de $2.200 millones, mientras que los
segundos se redujeron por unos $1.500 millones. El reducido
diferencial de rendimientos entre posiciones a la vista y a plazo
contribuye a explicar tal reasignaciéon de cartera. Asimismo, tampoco
puede descartarse que parte del aumento de los depédsitos a la vista
estuviera asociado al rescate de cuasimonedas, ya que, como fuera
mencionado al hablar de la composicion de la base monetaria, parte
de los bonos provinciales rescatados estarian cumpliendo funciones
de depositos.

Las variaciones de los distintos rubros de depésitos se detallan
en la Tabla 3.

En cuanto a los depositos del sector privado en pesos, éstos
mostraron un desempeno similar al de los totales, con un
incremento de 1% ($600 millones aproximadamente) basado en las
colocaciones a la vista. Asi, las cuentas corrientes en pesos del
sector privado se incrementaron unos $900 millones (8%), mientras
que las cajas de ahorro lo hicieron por aproximadamente $1.100
millones (11%). En tanto, los depdsitos a plazo fijo (incluyendo
CEDRO) disminuyeron en alrededor de $1.600 millones (4%).

Medios de pago: acompaifiando la recuperacién de
la economia

Los medios de pago privados continlan evolucionando de
acuerdo a las necesidades de monetizacién de la economia en un
contexto de recuperacion. En este sentido, el M2 privado amplio
(definido como la suma de depositos a la vista, circulante en poder
del publico y cuasimonedas) se incrementd por aproximadamente
$1.900 millones (4%), variacion que en términos reales fue
practicamente idéntica (ver Grafico 6), en vista de la inflacion nula
registrada en el mes. El cambio en el M2 resulté de los mencionados

Pagina 4



Informe Monetario Mensual - AGOSTO 2003

I
Grafico 6 incrementos en las colocaciones a la vista, mas el aumento de $1.000
Medios de pago (M2) privados en pesos en sentido amplio millones en el circulante en poder del publico y el descenso de $

millones de § Variaciones mensuales promedio 1.100 millones en el stock de cuasimonedas.
3.000 Teniendo en cuenta que agosto no es un mes que tienda a
2500 | registrar estacionalidad positiva en las colocaciones a la vista, el
2000 | crecimiento de los medios de pago privados debe atribuirse a otros

1500 factores. Puntualmente, pueden sefalarse los siguientes:
a) la coyuntura econémica real habria mostrado en agosto una
continuacion del repunte observado en julio;
b) el efecto de los fondos provenientes del vencimiento de

plazos fijos concertados como parte del levantamiento de

1.000

500

0

-500

-1000 L restricciones financieras (“corralon”). Tal efecto se
Ago-02 Oct-02 Dic-02 Feb-03 Abr-03 Jun-03 Ago-03 explicaria (al menos parcialmente) a partir de lo ya
® variacion nominal B variacién real (precios de jul-02) menc|°nad° acerca de cémo se ha estrechado

significativamente en los Ultimos meses el diferencial de
rendimientos entre posiciones con distintos grados de
liquidez (tales como los plazos fijos y las cuentas a la vista).

Adicionalmente, y como fuera mencionado, el programa de
rescate de cuasimonedas podria estar implicando cambios en la
composicion de los medios de pago. En efecto, en agosto el
aumento de las colocaciones a la vista excedié a la variacién del
circulante amplio, lo que podria atribuirse a que una fraccion
significativa de las cuasimonedas rescatadas se estaria volcando a
depositos a la vista.

Depositos a plazo: el efecto del levantamiento de
las restricciones financieras

La disminucion observada en los depésitos a plazo fijo estd
vinculada con el vencimiento de las colocaciones pactadas al
levantarse el “corralon”, y, en especial, con aquellas de montos
mayores. Como se detallara en informes anteriores, durante abril y

Grafico 7 mayo los tenedores de depositos reprogramados (CEDRO) de
montos superiores a $42.000 podian retirar sus fondos
Vencimientos semanales de Canje de CEDRO por Plazo Fijo . , . .. , .,
En millones de pesos s oot constituyendo depositos a plazo fijo (de 90 o 120 dias, segin se
1.500 - - 4.000 . . .
- Jutio Agosto ’;ip_tl;mh}O tratara de sumas inferiores o superiores a $100.000,
i [ 1 3.500 . . .
1000 | oo respectivamente). Durante agosto se dio la mayor concentracion de
750 ¢ e L Vencimientos de tales depdsitos (unos $2.000 millones)?,
500 1~ . . .
250 | I r I | .00 correspondiendo un 90% de los mismos a colocaciones mayores a
o BB 1 na A-Ble . 150 $100.000. Como puede verse en el Grafico 7, los vencimientos
250 ¢ 11000 semanales de depositos a plazo fijo concertados al levantarse las
-500 . . " . . . T
as0 | sz {50 restricciones financieras tienden a coincidir con el descenso del stock
1000 b To del total de tales colocaciones.
1/7al 8/7al 15/7al 22/7al' 1/8al 8/8al 15/8al 22/8al’' [/9al 9/9al 15/9al
717 14/7 217 317 718 14/8 21/8 31/8 719 14/9 2119 . ) L, ) ,
B8 Vencimiento semanal de CEDRO Variacién semanal plazos fjos Dada la disminucion observada de colocaciones a plazo, podria
== Vencimientos entre $42 mil y $ 100 mil (agosto) M= Vencimientos mas de $100 mil (agosto) . o , .
—o— Acumulado (2 ¢je estimarse que un 32% de los fondos que vencian se mantuvieron en

dicho tipo de colocaciones, mientras que el resto se habria volcado a
depositos a la vista. Ello puede compararse con lo ocurrido cuando
los bancos realizaban ofertas de devolucion anticipada de CEDRO a
principio de ano. En aquel momento un 55% de los fondos se volcé
en depositos a plazo fijo, en un contexto en el cual las tasas pasivas
eran mayores en 22 p.p. a los niveles actuales (la tasa pasiva para
depositos mayores a $1 millon rondaba el 26% en febrero de 2003).

En linea con lo expuesto en el parrafo anterior, en el mes de

2Se trata en todos los casos de cifras estimadas.

Pagina 5



Informe Monetario Mensual - AGOSTO 2003

agosto, la razoéon de la variacion de depositos a plazo fijo (negativa)
con respecto a los vencimientos asociados a los depésitos
Grifico 8 concertados en ocasion del levantamiento del “corralon” fue de 68%,
mientras que la misma razén para el mes de julio fue de 60%. Esta
variacion se explica por el hecho de que los vencimientos de agosto

Depésitos a Plazo Fijo en pesos del Sector Privado

En millones de pesos

25000 0y Jutio Agosto 19500 correspondian en su mayoria a los depositos de mayor monto,
24500 | L, {9000 naturalmente mas sensibles a las tasas de interés ofrecidas
24.000 41 8.500

Volviendo a la evolucion de los depésitos de acuerdo al tamafio

B 1°™  de los mismos, conviene efectuar una aclaracién respecto a la lectura
2000 ¢ 17 de los datos que se publican. Si se observa la desagregacién entre
22500 | 17000 depositos inferiores y superiores al millon de pesos (ver Grafico 8),
22,000 | \‘ ¢s00  se concluye que son los primeros los que han caido. No obstante, de
)1 500 000 2 lectura del primer parrafo de esta seccion sabemos que, dentro de
b mayores s §1 millin (aldo), 2 sie  —— PF mayores a §1 milin (romedic), 2-ee €€ LFAMO, son los depositos mayores a $100.000 los que en realidad

—— PF menores a $1 millén (saldo) ~—— PF menores a $| millon (promedio) estén impulsando el comportamiento observado’ siendo e”o
consistente con la mayor sensibilidad de los depositantes grandes al
nivel de las tasas de interés.

Dentro de la dinamica de las colocaciones a plazo también se
destaca que —una vez ajustado por el efecto de los vencimientos
asociados a la “desprogramacion’- el plazo promedio de captacion se
mantuvo durante el mes de agosto. Debe sefalarse también que
dicho plazo viene aumentando en lo que va del aho, pasando de 20
dias en enero a 36 dias en septiembre.

Tasas de interés: en minimos histoéricos

Las tasas de interés mostraron nuevamente descensos en
agosto, aunque de mucha menor magnitud que en el mes anterior,
impulsados por la evolucion de las tasas de LEBAC (lo que se
comenta en la seccion correspondiente). La disminucién del nivel de
las tasas que se viene observando desde mediados de abril muestra
signos evidentes de estabilizacién, como puede verse en el Grafico 9.
La tasa de interés por depdsitos a plazo fijo en pesos (30-44 dias)

. o - g . o - g :
Grafico 9 pasé de 4,8% a fines de julio a 4,4% a fines de agosto mientras que la
tasa interbancaria en pesos descendié de 1,7% a 1,3% en ese mismo

Tasas por depositos a plazo fijo en pesos de 30-44 dias, Iapso

;’(’)\IA(%) LEBAC en pesos y depdsitos Miles de millones de pa§7 ’
& Tanto en el caso de la tasa de interés por depositos a plazo

17 como en el de la interbancaria, las tasas se ubican en sus minimos
175 historicos en términos nominales, cuando se examinan series de los
173 Ultimos 20 anos. En efecto, en lo que respecta a la remuneracion
17t nominal para depdsitos a plazo fijo a 30 dias (promedio mensual), el
1¢ nivel de agosto se halla bien por debajo de los registrados durante la
HAONAALLANH 67 década de 1990, y aldn de los niveles de buena parte de la década

0 : : : : : : : — &5 anterior. La evolucion de la tasa interbancaria muestra un resultado
3Mer03 4MBr03 1503 9Mey03 30-May.03 23un03 ISu03 SAee03 274003 comparable. Debe aclararse, no obstante, que al evaluar las series en
" Tasas por depéstos hasia $ 100000 Tasas por depésitos de mis de § | millén términos reales los niveles actuales son muy reducidos, pero no

Tasas LEBAC $, 3 meses

Depésitos totales en pesos (2° eje)

negativos como los computados durante los episodios
hiperinflacionarios de 1989-1990, y a la salida del régimen de
Convertibilidad.

De la evolucién de las tasas de interés en el mes de agosto, se
destaca que se sigue manteniendo una diferencia positiva entre las
tasas por depésitos hasta $100.000 y aquellas por mas de $1 millon,
que asciende a aproximadamente 2 p.p. (ver Grafico 9). Como se
refirié anteriormente, en el Ultimo mes los depdsitos mayores a
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$100.000 (e inferiores a $1 millon) fueron los que exhibieron los
descensos de mayor significacion: ello es consistente con un
diferencial de rendimientos que favorece a los depositos inferiores a
$100.000, y evidencia que los bancos no pujan por retener a los
depositantes institucionales. Esta actitud de las entidades se
explicaria en que los inversores mas pequenos, una vez que retiran
sus depositos, tienden a ser mas “dificiles” de volver a captar;
mientras que los mas grandes reaccionan con mas sensibilidad a
cambios en la tasa de interés (y pueden, por ende, volver a ser

Grafico 10 ) o
captados con relativamente mayor facilidad).

Incidencia del impuesto a los créditos y débitos sobre el rendimiento efectivo de

los plazos fijos a 30 dias, de mds de | mill6n de pesos*, de personas juridicas.

Un aspecto que permite explicar la dinamica de los depositos
durante el mes en cuestion es la diferencia entre tasas de interés por
depositos a plazo y por colocaciones a la vista (como ya se senald,
los primeros perdieron terreno a favor de las segundas; el diferencial
de rendimiento entre ambos ascendia en agosto a alrededor de 3,5
p.p., Mmientras que tres meses atras superaba los Il p.p.). Los
menores incentivos a mantener posiciones liquidas no pueden
desvincularse de la aplicacion del impuesto a los débitos y créditos
bancarios. Dicho tributo muestra una incidencia creciente sobre el
B mpuesto a los Credios y Débitos 81 Rendimiento Neto de Impuestos rendimiento de los depodsitos a plazo fijo (si se supone que el
 dencn el mpuestosebye ffendimienes o inversor debita fondos de un depésito sujeto al impuesto al

3,0%

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%
31-Dic-02 29-Ene03 26-Feb-03 26-Mar-03 28-Abr-03 27-May-03 25Jjun-03 24-Jul-03 22-Ago03

* Para el impuesto a los créditos y débitos se considera fa alicuota del 0,1% que es la ientes a este tipo de . 3 -
constituir el plazo fijo, y acredita los fondos resultantes al
vencimiento en dicho deposito), como se observa en el Grafico 10.

Grifico 11 Préstamos: primera variacion positiva en tres

Préstamos totales al sector privado anos
80.000 Cifras en millones de pesos 1 2000
70000 Variacién 1 1500 Los préstamos al sector privado se incrementaron en agosto en
positiva | 3 3
60000 som | " alrededor de $100 millones (0,2%) respecto del mes anterior. Desde
4 500 , .
s0000 |\ A QR . 1999, en que los préstamos al sector privado comenzaron su
—V v,

s tendencia decreciente solo en 2 oportunidades se habria registrado

1000 UNA variaciéon mensual positiva. Por lo tanto, este aumento constituye

50 yna incipiente senal positiva que, si bien no autoriza a hablar de un

2% cambio de tendencia, resulta mas significativa en una situacién en la

) e . ‘. ] que—como ya se sefiald en el informe anterior- la disminucion de los
Abr-96 Dic-96 Ago-97 Abr-98 Dic-98 Ago-99 Abr-00 Dic-00 Ago-0l Abr-02 Dic-02 Ago-03 préstamos tiende a ser sobreestimada (ver GI‘E’lﬁCO | |)3

Saldo promedio mensual (estimacion base SISCEN)
Variacién promedio mensual (2° eje)

40.000

30.000
Ultimas variaciones
20.000 positivas

10.000 2500

Dentro de los préstamos al sector privado en pesos, fueron las

Grafico 12 lineas de adelantos y préstamos personales las que exhibieron
Préstamos al sector privado en pesos crecimiento respecto del mes anterior (ver Grafico 12): las primeras
6 - Variaciones porcentuales mensuales de medias moviles de 30 dias se incrementaron en unos $200 I’nl||0neS (5%)’ mientras |as Segundas

lo hicieron en $20 millones (1%). Ello resulta consistente con la
recuperacion del consumo evidenciada en distintos indicadores. Por
su parte, si bien los créditos hipotecarios se redujeron respecto del
mes anterior, mostraron la menor caida desde septiembre del ano
dltimo. Finalmente, los préstamos indexados (que se constituye en
un mecanismo Util para incentivar el retorno del crédito, en cuanto
permite que se encuentren prestatarios Yy Pprestamistas con
expectativas asimétricas respecto de la inflacion) ain no muestran

e signos de “despegue”.
31Jul-02  25-Sep-02  20-Nov-02  15-Ene-03  12-Mar-03  7-May-03 2-Jul-03  27-Ago-03

Personales — Adelantos

3 Es importante aclarar que una fraccion significativa de la caida en el stock de
crédito a partir de 2002 corresponde a préstamos que son dados de baja del
activo de las entidades financieras, y ya habian sido previsionados como incobra-
bles; por lo tanto, la verdadera cancelacion neta de créditos es menor que la
registrada. Durante el primer semestre de 2002, los préstamos dados de baja del
activo representaron al menos el 20% de la caida en el stock de préstamos.
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Grafico 13

Tasas de interés activas
TNA, %
70

Préstamos al Sector Privado en pesos

60

Ene-03 Feb-03 Mar-03 Abr-03 May-03 Jun-03 Jul-03

—®— Personales
—®— Hipotecarios

—@— Adelantos en cuenta corriente
—=— Documentos a sola firma

Grafico 14
Monto Acumulado Personales
(en millones de $)
90 |
go | Tasa Promedio /O
70 | Ene-03 57.2%

Mar-03 57,5%
60 03 467%
50 ,’0/
. /,
* /
b %
10
0

hasta 10% 10% 2 25%  25%a40%  40%a55%  55%a70%  masde70%
—&— Ene-03 —&— Mar-03 —0— Jul-03 Intervalo de Tasa

Grafico 15

Monto Acumulado Adelantos en Cuenta Corriente

(en millones de $)
2100
1800
1500

1200 | //
900

L
o

“

Tasa Promedio
Ene-03

/|

Mar-03
300 Jul-03
o — | |
hasta 15% 15% a2 30%  30%a45% 45%a60%  60%a75% masde75%
—A&—Ene-03 —®— Mar-03 —O—Jul-03  Intervalo de Tasa
Grafico 16

miles de millones Reservasy Tipo de Cambio

d D
14 9 S

8 L L L L L L L L 2,7
2-Ene 30-Ene 27-Feb 27-Mar 29-Abr 28-May

26-un 254ul 25-Ago

Reservas BCRA — Tipo de Cambio de Referencia, 2° eje

Las tasas de interés por préstamos® tienden a mostrar una
reduccion en lo que va del aino, que ciertamente no es tan marcada
como la de las tasas pasivas; asimismo, se advierte una menor
dispersion entre diferentes entidades. En el Grafico 13 se observa
la evolucion descendente de las tasas de varias de las lineas
crediticias mas relevantes. En los Graficos 14 y |5, puede verse
como ejemplo dos segmentos del mercado (adelantos en cuenta
corriente y préstamos personales) para los cuales tiende a verificarse
una mayor concentracion de montos prestados en torno de tasas
mas cercanas a la media. Entre enero y julio de este afo, la curva que
relaciona tasas activas y monto total prestado a tasas iguales o
inferiores a ellas muestra un desplazamiento hacia arriba y hacia la
izquierda, denotando que existe un monto cada vez mayor de
créditos que se otorga a tasas relativamente menores.

La baja senalada en las tasas activas no alcanza, como se dijo, a
ser tan pronunciada como en el caso de las pasivas. Teniendo en
cuenta el contexto de recuperaciéon econémica, y la politica seguida
por el BCRA. (tanto en términos de regulacion prudencial como de
oferta monetaria®), estan dadas las condiciones para que las tasas
activas profundicen su descenso. Ello permitiria que las incipientes
senales positivas provenientes del mercado de crédito vayan
afirmandose en los préximos meses.

Mercado cambiario:
volatilidad

menor intervencion y baja

A lo largo de agosto, el peso se deprecié un 0,7% respecto del
dolar (evaluado entre el dltimo dia de agosto y el Ultimo del mes
anterior), cerrando el mes a 2,95 unidades por délar, de acuerdo al
tipo de cambio de referencia del BCRA. Durante el mes, no
obstante, se registraron valores de hasta casi 2,98 pesos por ddlar,
tal como se advierte en el Grafico 6. La depreciacion del peso fue
de la mano de un menor superavit de operaciones cambiarias entre
las entidades financieras y sus clientes: éste fue de US$ 75 millones,
el menor valor mensual en los dltimos catorce meses (ver Grafico
17), contribuyendo a explicar este saldo la estabilidad de las tasas de
interés y el mayor volumen de cancelaciones de deuda externa del
sector privado por procesos de regularizaciéon financiera; en tanto
que, la demanda de divisas de empresas se destiné parcialmente a la
formacion de activos externos destinados a futuros pagos de deuda
en procesos de refinanciacion. A los factores citados se suma, del
lado de la oferta, una menor liquidacion de divisas derivada de la
actividad exportadora durante agosto (que obedece a razones
estacionales).

*Si bien las dltimas cifras publicadas corresponden a julio, datos preliminares de
agosto estarian indicando que la tendencia a la baja continua.

*La primera ha cuidado que se mantenga una adecuada provision de liquidez al
sistema financiero, amén de introducir gradualmente cambios que actualicen la
normativa vigente durante la Convertibilidad al sistema actual; la segunda ha
apuntado a dotar a la economia de los medios de pago necesarios en un contex-
to de recuperacion econdmica, asegurando a la vez la estabilidad de precios.
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En el contexto descrito en el parrafo anterior, el BCRA llevo a
Compras Netas de Divisas por el BCRA .
£ millones de délares cabo un menor volumen de operaciones con el sector externo
privado respecto de meses anteriores, como se advierte en el ver
Grafico 17. Asi, las reservas internacionales del Banco Central
aumentaron en US$ 99 millones en el mes de agosto, finalizando el
periodo en un nivel de US$ 13.584 millones (la evolucion de las
reservas se incluye en el Grafico 16).

160
140
120
100

La depreciacion del peso en el mercado spot durante agosto fue

acompanada de un movimiento analogo en el mercado de futuros. En

S Compras nets dinrias de divisss  —— Promedio mévil mensual efecto, si bien la curva que relaciona vencimientos con cotizaciones a

Grifico 18 término del peso contra el délar no vio alterada su pendiente, si
mostré un desplazamiento hacia arriba (ver Grafico 18).

2-Ene 30-Ene 27-Feb 27-Mar 29-Abr 28-May 26-Jun 25-Jul 25-Ago

Cotizacién del Peso en Contratos a Futuro (ROFEX)
3,04

Respecto de la moneda europea, la local se aprecié un 1% a lo

302 ¢ largo del mes. Tanto el diferencial de tasas de interés entre EE.UU. y
300 | Europa, como la percepcion del desempeio econémico de ambos
298 | bloques, estan jugando a favor del dolar vis-a-vis la divisa europea. En
ase | tanto, el peso se deprecié un 1,5% en relacién al real brasileno.

[ 4
2,94 -

[ 4
2,92

TC de Referencia Sep-03 Oct-03 Nov-03 Dic-03

—&—31-Jul-03 —@— 29-Ago-03

LEBAC: las tasas decrecientes marcan la
tendencia

La colocacion neta de LEBAC durante el mes de agosto permitio

contraer la base monetaria en $211 millones, ubicandose al 3| de

Grafico 19 agosto el stock de LEBAC denominadas en pesos en VN (valor
nominal) $7.830 millones de los cuales VN $1.010 millones
correspondian a titulos ajustables por CER en tanto que las LEBAC
emitidas en dolares alcanzaban los VN US$ 149 millones. Aunque el

Ofertas para LEBAC en pesos y ajust. por CER

en millones de pesos

1000 monto total ofrecido durante el mes para la adquisicion de LEBAC
800 1 [ ] en pesos fue significativamente inferior al récord que tuvo lugar en
600 - = julio, superd los $2.700 millones, cifra mayor a los restantes meses
w | del 2003 (ver Grafico 20). Asimismo, a pesar de que persistio el
. - predominio de la demanda de LEBAC en pesos de menor plazo, a

200 ; . . partir de la segunda mitad del mes hubo un aumento de la
0 | s s ., participacion de las ofertas recibidas para adquirir LEBAC con vida
1°Sem. Ago. 2'Sem. Ago. 3'Sem. Ago. 45em. Ago. promedio mayor a 2 meses. Sin embargo, ello no alcanzé para

B 1y 2 meses ™ 3 meses y mis impedir que la vida promedio de la cartera en circulacion de LEBAC

en pesos disminuyera en || dias en agosto, culminando el mes en
199 dias. Por su parte, el mismo indicador para las LEBAC en
moneda extranjera aumento levemente de |5 a 18 dias.

Las tasas de interés resultantes de las licitaciones continuaron

Grafico 20 . . - . .
con la tendencia en baja (ver Grafico 20), siendo los instrumentos de
Evolucién de tasas de interés | mes los que observaron mayores variaciones, pagando un 1% en las
50 tltimas colocaciones del mes en cuestion, lo cual implica una
40 fo disminucion de 70 puntos basicos respecto al término del mes
XU . anterior. El costo medio de la cartera en pesos, medido como tasa
L . ’ . . . ,
30 e TSy nominal anual de 30 dias, disminuy6 levemente durante el periodo a
2 P 17,4% a partir de 17,7%. Tal i d |
o 4% a partir de 17,7%. Tal comportamiento se corresponde con e
10 ~ \% ligero “achatamiento” observado en la curva de rendimiento del
s - - —— - . . X . fp
| ~” SRS T s e T mercado primario respecto a fin del mes anterior (ver Grafico 21).
0 1 1 1 1 1 1 —n i

Sin embargo, si se compara con las tasas de interés pagadas tres

2-Ene  2-Feb 2-Mar  2-Abr 2-May  2-Jun 2-Jul 2-Ago S ifi id d | | licitad
LEBACS | mes LEBACS 3 meses & LEBACS 6 meses meses atras, se verifica una caida para todos los plazos licitados,
Call$ hasta 15d. ——PF$30d. acentuandose levemente para los vencimientos de mayor plazo para
los cuales las tasas de corte disminuyeron entre 6 y 7 p.p. respecto a

Pagina 9



Informe Monetario Mensual - AGOSTO 2003

Grifico 21
mayo.
Curvas de rendimiento del mercado primario
TNA %

Como se hizo mencidén en informes anteriores, las tasas de
interés de corte de las LEBAC se afianzaron como referencia para las
tasas del mercado monetario doméstico. Ello continta siendo valido
st para el mes de agosto, cuando también tanto las tasas pagadas por
depositos a plazo fijo en pesos y en el mercado interbancario
mostraron disminuciones de 0,5 y 0,3 p.p. respecto al mes anterior.

25

20

0 : : : : : : : : : ; En el mercado secundario, el monto operado fue 16% menor al

0 S0 100 IS0 200 250 300 350 400 450 500 mes anterior y alcanzd los $626 millones. Como se observa en el
. ¥ Lyl _ . Plazo hasta el vencimiento , . . . ..

T M 03 T IS03 a8 Age-03 Griéfico 22, la negociacién secundaria de LEBAC ha adquirido mayor

Grafico 22 importancia en el transcurso del ano, alcanzando a partir de los
Montos operados en el mercado de acciones, ultimos meses una magnitud similar a la de los principales mercados
Millones de pesos dolar futuroy LEBAC para otras alternativas de inversion, como el dolar a futuro y las

1400 . ;. . « e
acciones domeésticas. Los instrumentos con mayor negociacion

durante el mes tenian mas de diez meses de vida promedio y entre
aquellos con vencimiento en junio, julio y octubre de 2004 se
concentraron el 52% de las operaciones.

1200
1000
800
600
400

200

0

Ene-03  Feb-03  Mar-03  Abr-03 May-03  Jun-03 Jul-03 Ago-03
# ROFEX ® MERVAL B LEBAC

Titulos publicos: movimientos dispares mientras
continda la espera

Luego de aumentar levemente durante el mes de julio, el indice

de riesgo soberano de los paises latinoamericanos -EMBI+ para

Latinoamérica excluyendo a Argentina- retomé su evolucion

Grafico 23 descendente en el mes de agosto, disminuyendo entre puntas casi 40
puntos al finalizar en un nivel cercano a 480 (ver Grafico 23). De
esta manera el promedio de agosto fue de 505 puntos, 20 puntos
por debajo del promedio del mes precedente. Este comportamiento
estuvo impulsado por la recuperaciéon de los bonos de Brasil,
fundamentalmente debido a la empatia que despierta entre los
inversores las medidas de politica econémica llevadas adelante por
presidente “Lula” da Silva, siendo particularmente positivas ciertas
Lo Sefales como los avances logrados en torno al debate parlamentario
oo de las reformas estructurales (previsional y tributaria) y los recortes

Evolucion del spread del EMBI+

3.000 Puntos Basicos 5,000
7.000
2.500

6.000

2.000
5.000
1.500 4.000

3.000
1.000

500

0 — 0 en la tasa de referencia (Selic) instrumentados por el Comité de
Enc-01 Mar-0l Jun-0l Oct0l Dic-01 Mar-02 Jun-02 Sep-02 Dic-02 Mar-03 Jun-03 Ago-03 Politica Monetaria. En consecuencia, el spread del EMBI Brasilefio
mm= Argentina (2°sje) —— EMBI+Latn (s/Arg) —— EMBI+ (s/Arg) — Brasi cayo casi 100 puntos hasta un nivel de 700 a fines del mes de agosto.

Una evolucion menos definida registré el spread del EMBI
Grafico 24 argentino (ver Griéfico 23), vinculado con los bonos soberanos
internacionales actualmente en default y aln a la espera del inicio del
proceso de reestructuracion. En efecto, si bien este indicador
disminuyd entre puntas cerca de 160 puntos en el mes de agosto,
finalizando en un nivel cercano a 4.880, su promedio mensual fue de
5.040, casi 250 por encima del spread promedio del mes precedente
(cuando el aumento del indice se dio hacia fines del mes). En
términos individuales, las especies mas liquidas de esta categoria
registraron cierta recomposicion en sus cotizaciones luego de su
caida a fines del mes precedente, como se observa en el Grafico 24.
De esta manera, el Global 2008 computé un aumento cercano al 4%
entre puntas, mientras que el FRB computé una apreciacion de casi
2%, aunque las cotizaciones de ambos titulos resultan menores en
aproximadamente un 10% a los picos anuales alcanzados a mediados

uss Cotizacion de titulos publicos en default
39

35
31 F
27 +

23 +

19

15 L L L L L L L

30-Sep-02 13-Nov-02 27-Dic-02 |1-Feb-03 25-Mar-03 13-May-03 25-Jun-03 07-Ago-03

—— FRB —— GLOBAL 08 —— GLOBAL 17
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Grafico 25
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Grafico 26
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del mes de junio. En este sentido, tal como se senald en las Gltimas
ediciones de este Boletin, los avances en la cotizacion de estos
titulos estuvieron vinculados al seguimiento que el mercado hace de
las negociaciones entre el gobierno y el FMI.

En lo que respecta a los nuevos titulos del Gobierno Nacional
(BODEN), cuyos servicios se encuentran al dia, aquellos
denominados en dolares fueron los que registraron una mejor
performance durante el mes de referencia, al apreciarse entre puntas
en su moneda original®6% el BODEN 2005 y 3% el 2012, con una
paridad a fin de mes del 93% y 59% respectivamente (ver Grafico
25). Esta mejora en sus cotizaciones debe interpretarse en el marco
de cierta depreciacion observada en la moneda doméstica, que
puede haber motivado un mayor interés en los titulos denominados
en dolares. Asimismo, en lo que refiere al BODEN 2012, cabe
aclarar que el anuncio -el 28 de agosto- del relanzamiento de la
posibilidad de utilizar este titulo para la compra de automoviles no
llegd a incorporarse plenamente a sus precios hacia fines del mes
analizado. Los BODEN en pesos, por su parte, mostraron menores
cambios entre puntas. Asi, el BODEN 2007, con un comportamiento
mas erratico, registré un aumento del 1% en la cotizacion del 2007,
mientras que el 2008 finalizaba el mes computando una merma de
2% en su cotizacion. Estos ultimos titulos finalizaron el periodo
analizado con una paridad del 84% y el 73% respectivamente.
Finalmente, cabe aclarar que durante el mes analizado los BODEN
recibieron una mejora en su calificacién de parte de Moody’s’ y
Standard & Poor’s®.

En términos de volimenes operados de BODEN (ver Griafico
26), durante todo el mes de agosto se opero en la Bolsa un volumen
efectivo cercano a los $1.050 millones, casi un 10% por debajo del
monto de operaciones acumulado un mes atras, pero aun por
encima de aquellos registrados en los meses anteriores’. De este
volumen —que representa casi el 35% del total del volumen de titulos
operados en la Bolsa durante el mes-, casi el 95% estuvo constituido
por transacciones de BODEN 12 y 08. En lo que respecta al volumen
total de titulos publicos transados en la Bolsa, el promedio diario
para el mes analizado fue de $143 millones, casi $20 millones por
encima del monto promedio del mes de julio, y muy cerca del
maximo promedio registrado en el ano 2003 ( aproximadamente
$144 millones en el mes de abril).

¢ Se utiliza para el célculo el tipo de cambio de referencia de este Banco Central.
7 Caal para los BODEN en délares y B3 para los BODEN en pesos; se trata del
primer upgrade determinado por la calificadora a la Argentina desde 1997. Los
bonos emitidos bajo la ley extranjera (aun por reestructurar) conservan su califi-
cacion Ca.

8 Desde CC a CCC tanto para los BODEN en pesos como para aquellos en mo-
neda extranjera. Las calificaciones crediticias soberanas de largo plazo en mone-
das local y extranjera de Argentina contintian en la categoria SD (Incumplimiento
Selectivo).

° Se consideran aqui los volimenes operados en Bolsa, sin incluir las transaccio-
nes de titulos publicos en el MAE. Si en los ultimos meses, y en promedio,
aproximadamente entre el 50% y el 60% del volumen operado en titulos publicos
diariamente se negocia en la Bolsa, a la fecha de cierre de este informe no estan
disponibles los datos correspondientes a la operatoria a través del MAE. El grafi-
co 27 incluye datos hasta juliio de volumen en Bolsa y MAE.
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Acciones: performance debilitada

Tabla 4 Durante el mes de agosto se mantuvo la tendencia positiva en

Variaciones de los indices bursatiles las principales bolsas de los paises desarrollados, confirmando la

En moneda local En délares fortaleza del recorrido alcista que prima en los mercados de renta

Indice A Acumulado Acumulado| variable en los dltimos meses (ver Tabla 4). Efectivamente, el
gosto ~ Agosto .

Afio 2003 Afo 2003 | apuntalamiento de las perspectivas para la economia

MERVAL -5,6% 35,9% -6,2% 54,8% norteamericana —a pesar de las sefales aun dudosas en el ambito

BOVESPA 11,8% 347% 11,4% 60,2% laboral- liderado por una mayor confianza en el ambito del consumo

S&P 500 1,8% 14,6% 1,8% 14,6% y la produccién permitié que tanto el Dow Jones como el S&P 500 vy,

DOW JONES 2,0% 12,9% 2,0% 12,9% en particular, el Nasdaq continuaran su apreciacion, generando un

NASDAQ 43% 35,6% 4,3% 35,6% sentimiento de bonanza que fue acompanado por el resto de las

FTSE 100 0,1% 5,6% 2,0% 3,5% bolsas mas significativas a nivel global, registrandose entonces

NIKKEI 225 8,2% 20,6% 11,5% 22,5% importantes alzas acumuladas para el afio 2003. Este movimiento

alcista también tuvo su correlato en las economias emergentes,
destacandose el caso brasilefio: retomando la tendencia a la suba
Grifico 27 vigente desde principios de marzo y hasta mediados de junio,
durante el mes de agosto el indice correspondiente a la Bolsa de San
Pablo (BOVESPA) registré un aumento en dolares cercano al |1%,
con lo que acumula un incremento anual en esa moneda de
100 aproximadamente 60% (ver Grafico 27).

Evolucion del BOVESPA

120 - indice Enero 2002=100

80
Estos desarrollos positivos en los mercados de renta variable a

nivel mundial no lograron dinamizar al ambito bursatil argentino,
405 cuya evolucién continué gravitando en torno a factores de caracter
20 | local, los que motivaron un comportamiento conservador por parte
de los inversores -sobre todo en lo que respecta a los menos
sofisticados-. De esta manera, al igual que durante el mes

60

) L L L L L L L
2-Ene-02  27-Mar-02  20-Jun-02  13-Sep-02  9-Dic-02 5-Mar-03 2-Jun-03  27-Ago-03

En reales — En Us$ precedente, el mercado accionario doméstico finalizé el mes de
agosto registrando un deterioro en sus principales indicadores (ver

Griéfico 28).

Grafico 28

El MERVAL, que refleja la evolucion de las acciones lideres,
Mercado de acciones doméstico . 7|3 ’d d I 5 6°/ I . I . I
MERVAL e MERVAL Vohtlidad  CEITO €N puntos, con una caida del 5,6% en relacion con el nive
900 112% de cierre de julio'’, la mayor caida mensual en lo que va del afo
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w0z 2003. Esta evolucion recogiod cierto “ruido politico” (parcialmente
vinculado con el postergado aumento de tarifas de las empresas de
servicios publicos), que pudo a su vez generar presién sobre el
mercado cambiario. Por lo demas, la actividad en el ambito bursatil
oo | también estuvo condicionada por la percepcion del mercado sobre la
100 | 2% evolucion de las negociaciones entre el gobierno y el FMI. Estos
0 . . . . . . . . . 0% factores tendieron a opacar las buenas noticias que implicaron la
Ene02 Mar-02 May-02 Jul02  Sep-02 Nov-02 Ene03 Mar-03 May-03 Jul-03 entrada de los balances del segundo trimestre en la bolsa, con
Volatiidad histérica MERVAL en §(muestra de 20 ruecs)  resultados operativos mejores a los esperados.

80%

60%

40%

—— MERVAL —— MERVAL en USD

Cabe aclarar que el sendero negativo del MERVAL se corrigid
parcialmente hacia fin de mes, al registrarse una mejora en la
performance de las acciones lideres durante la Gltima semana del
periodo. Asi, tras alcanzar un minimo de 675 puntos el 20 de agosto,
acumulando hacia entonces una caida cercana al | 1% en relacion con
el cierre del mes anterior, el MERVAL se recuperd casi 40 puntos en
las ruedas restantes hasta el cierre del mes. Estas oscilaciones
tuvieron como correlato un aumento en la volatilidad historica del
indice que creci6 desde un minimo de aproximadamente 21% a
mediados del mes hasta casi 29% en las Ultimas ruedas''. Estos

' La caida resulta del 6,2% si se considera al indice en délares utilizando el tipo
de cambio de referencia, dado el incremento de este Ultimo en un 0,7% entre
puntas del mes.

""" Volatilidad historica anualizada, medida tomando una muestra de 20 ruedas.
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