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Sintesis

v" La evolucién de las variables monetarias evidencié el impacto de los factores
estacionales propios de diciembre.

v Es asi que los medios de pago (M2) aumentaron en promedio un 8% impulsado por la
demanda de circulante por parte del pablico, que se incrementé en $2.600 millones.

v" En linea con las expectativas del BCRA, la liberacion del corralito financiero no tuvo
mayor impacto en el sistema financiero. Los depoésitos a la vista no presentaron
variaciones significativas en su nivel.

v" El aumento de los medios de pago en pesos fue financiado basicamente por la compra
de délares del BCRA. Esto, a su vez generd un aumento en las reservas internacionales
del BCRA que alcanzaron U$510.476 millones.

v Las pagos por amparos continuaron en el nivel de los Gltimos meses, registrando en
diciembre un efecto total de $880 millones. Por su parte, la desafectacion de CEDRO
ajustados por CER alcanz6 $870 millones. El sector bancario logré absorber el pago de
amparos y el resto de desafectaciones de CEDRO a través de nuevos plazos fijos y el
cobro de préstamos.

v" En total el M3 privado (incluyendo CEDRO a 1.4$/USD) aument6 en $2.100 millones.
En el afio la monetizacion fue de 17.3 puntos del PIB, nivel similar al observado en
épocas anteriores de la crisis del Tequila.

v La base monetaria amplial aument6 en $2.794 millones (8%), incremento explicado
principalmente por la compra neta de divisas. Otros factores de expansion fueron las
transferencias de utilidades al gobierno y las operaciones con las entidades financieras.

v Las tasas de interés por depositos a plazo se mantuvieron en niveles cercanos al 20%
para subir en los dltimos dias. Por su parte, las tasas de interés asociadas a las
operaciones de call permanecieron estables alrededor del 6%.

v La colocaciéon de LEBAC resulté en una contraccién monetaria de $102 millones.
Continud la politica de alargamiento de plazos junto con la disminucion del costo medio
de las mismas. El volumen de ofertas rechazadas indican que los inversores siguen
manteniendo su interés en este instrumento.

v Con respecto a la cotizacién de monedas, el peso se aprecié 6% con respecto a la
divisa norteamericana, la paridad entre el peso y el real se mantuvo en tanto que si bien
el valor del euro en promedio fue superior en 0.7% que en noviembre, a fin de mes se
verificaron préacticamente el mismo nivel que el mes anterior (3.52 $/euro).

! El adjetivo amplia indica que se incluyen cuasimonedas.
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Durante diciembre, la base monetaria amplia, en linea con las variaciones histéricas
observadas para este mes, se incrementd $2.794 millones (8%). El principal factor de expansion
fue la monetizacién de los excedentes del comercio exterior. El Banco Central esterilizé a
través de operaciones de mercado alrededor del 50% de las compras por liquidacion de
exportaciones. De esta forma, el saldo de la compra neta de divisas resulté expansivo en
$1.935 millones (U$S 550 millones), por lo que esta expansion tuvo respaldo en divisas.

Tabla 1

Flujo en millones de pesos Diciembre
1. Factores de expansion de la Base Monetaria 5,275
a. Gobierno Nacional 578
Adelanto transitorio 0
Anticipo de utilidades 1,031
Resto -453
b. Sistema Financiero® 303
c. Liquidacion de exportaciones en el BCRA 4,319
En dolares 1,229
d. Resto 76
2. Base Monetaria 2,794
a. Circulante en poder del publico 2,613
b. Reservas bancarias 181
Circulante en bancos 120
Cuenta corriente en el BCRA 61
3. Instrumentos de politica monetaria 2,481
a. Intervencion cambiaria 2,384
b. Lebacs 102
Activos Internos Netos (1) - (1c) - (3b) 854

(1) Incluye la remuneracion de cuentas corrientes en el BCRA por
$289 millones y un ajuste de pases activos con efecto expansivo de
$126 millones.

Otro factor de expansion fue la asistencia al Gobierno Nacional, cuyo efecto monetario
fue de $578 millones. Es importante aclarar que si bien se transfirieron $1.031 millones al
gobierno nacional en concepto de adelanto de utilidades, estas fueron en parte destinadas al
pago de obligaciones contraidas con organismos internacionales (casi U$S140 millones) por lo
gue no tuvieron impacto monetario.

Las operaciones entre el Banco Central y las entidades financieras, por su parte,
resultaron en una expansion monetaria de $300 millones. En este rubro, si bien las
cancelaciones de capital y amortizaciones de primas e intereses de la asistencia otorgada a los
bancos ascendieron a $112 millones, la acreditacion de la remuneracién de sus cuentas
corrientes en el BCRA junto con un ajuste de los pases activos mas que compensaron dicho
efecto.
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Grafico 1
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Diciembre es un mes en el que puede observarse una marcada estacionalidad positiva de
la demanda de dinero, en especial, del circulante en poder del pablico que suele incrementarse
fuertemente. En esta oportunidad, el aumento del circulante amplio fue de $2.600 millones,
(12%).

Gréfico 2
Circulacion en poder del publico y cuasimonedas
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La estacionalidad del circulante esta asociada a la demanda de bienes, estacionalidad que
se ha observado ain en épocas de bajo nivel de actividad. Las cifras asociadas a las ventas de
supermercados, por ejemplo, en especial durante los Ultimos afios en los cuales predominaba
un marco recesivo, confirman este comportamiento estacional en el consumo. En este rubro,
las ventas a precios constantes, suelen subir en promedio un 30% a fin de afio.




Informe Monetario Diciembre 2002

Grafico 3
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El aumento de la demanda de bienes origina un aumento en el nivel de transacciones de
la economia domeéstica. Este incremento en las operaciones no solo impacta en la velocidad de
rotacion de los saldos transaccionales sino que también promueve un aumento de los medios
de pago.

Durante diciembre el agregado M2 privado! que resume el nivel de los saldos monetarios
mas liquidos, aumenté en promedio 6,3%. Si consideramos la evolucion estimada de este
agregado en términos del PIB, el aumento evidenciado este afio fue de un punto porcentual,
similar al observado en promedio en los Gltimos afios.

Si se analiza la evolucion de los componentes del M2 Privado, su incremento se origind
totalmente en el comportamiento del circulante en poder del publico ya mencionado. Si bien
este Ultimo representé en promedio el 44% del M2 privado en diciembre, entre puntas su
participacién aumenté 4 puntos porcentuales.

Grafico 4 Evolucién de los componentes del M2 Privado
en millones de pesos
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! Definido como la suma de la circulaciéon en poder del publico, el saldo en las cuentas corrientes
bancarias, cajas de ahorros en pesos y el stock de cuasimonedas en circulacion.
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El otro componente del M2, los depdsitos a la vista, no presenté mayores variaciones en
su nivel. Por el contrario, si se observaron cambios en su composicion. Las colocaciones en
caja de ahorros disminuyeron alrededor de $260 millones, variacion que fue totalmente
compensada por el crecimiento de las cuentas corrientes. Las compras realizadas a través de
las tarjetas de débito de cajas de ahorros, estimuladas por las promociones de rebajas en los
precios por su uso, podrian estar afectando la composicion de los depdsitos a la vista, aunque
este supuesto no puede verificarse con la informacion disponible.

Es importante recordar que a principios de diciembre se produjo la liberalizaciéon del
llamado “corralito”, sin embargo, este hecho, y tal como se preveia no tuvo mayor impacto en
el sistema.

Durante diciembre, los bancos debieron afrontar la devolucién de amparos por casi
$1.070 millones, lo que dado el tipo de cambio al que se realizaron los pagos, equivale a una
desafectacion nominal de CEDRO de $440 millones ($600 millones ajustado por CER).
Adicionalmente, se observé una desafectacion de CEDRO por otros conceptos por $280
millones, cifra que asciende a $390 millones si se ajusta por el CER. En resumen, la
desafectacion total de CEDRO, ya sea por recursos de amparo, pago de préstamos,
amortizaciones dentro del cronograma establecido y las excepciones por razones
humanitarias, totalizaron $1.460 millones.

Tabla 2
Flujos Mensuales en millones de pesos Diciembre
1. Depositos en pesos (a+b) 425
a. Sector Privado pesos 499
Caja de ahorro -335
Cuenta Corriente 331
Otros 24
Plazo Fijo 479
b. Sector Publico pesos -74
2. CEDROs -1.458
Amparos -1.066
Stock (a 1.4$/USD) -437
Ajuste CER -172
Diferencia por pago a tipo de cambio libre -456
Otras desafectaciones @ -392
Stock (a 1.4%/USD) -279
Ajuste CER -113
3. Efecto de la caida de dep sobre la liquidez
del sistema (1 + 2) -1.033
4. Depositos en dolares (en USD) 38

(1) Cifra estimada.
(2) No incluyen caida de CEDROs canjeados por BODEN.

Una fraccion de estas desafectaciones de pasivos regresé al sistema en forma de
depoésitos a plazo fijo. En diciembre, estos aumentaron alrededor de $480 millones (2,8%),
crecimiento que se concentrd especialmente durante la Gltima semana del mes. Esta suba en
las colocaciones a plazo fue muy inferior a la observada en los Gltimos meses -el aumento
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promedio mensual evidenciado desde agosto superaba los $2.000 millones. Esta desaceleracion
es también atribuible a la preferencia por mantener posiciones mas liquidas evidenciada por el
sector privado. Como ya se ha dicho, diciembre es un mes con una fuerte estacionalidad en la
demanda de dinero transaccional y, por lo tanto, no es esperable un aumento importante en
los depdsitos a plazo.

El M3 privado definido como el M2 mas otros depdsitos a la vista, los depdsitos a plazo
fijo y los CEDRO a 1,4 $/USD, se incrementd durante diciembre $2.400 millones explicado
fundamentalmente por el aumento en los medios de pago ya mencionado. De esta manera, el
nivel de monetizacion de la economia2 en el afio 2002 fue en promedio de 17,3 puntos en
términos del PIB — una disminucién de 11 puntos porcentuales respecto al afio anterior. Es
importante notar que la pesificacion a 1,4%/U$S de los saldos en dolares (considerando el
saldo de depdsitos en dolares al 31 de diciembre) implicé, a principio de 2002, un aumento de
la relacion M3/PIB en pesos de aproximadamente 5 puntos porcentuales. Por su parte, los
canjes optativos de CEDRO por BODEN representaron una desmonetizacion en promedio de
alrededor de 1 punto. Como puede observarse en el grafico, la monetizacion alcanzé un nivel
similar al observado previo a la crisis del Tequila (principios del afio 1995).

Grafico 5
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La caida de pasivos se distribuy6é de forma relativamente pareja entre los distintos tipos
de entidades financieras. Si consideramos tres grandes subgrupos de bancos3: los bancos
publicos, privados extranjeros (ya sean sucursales o de capital mayoritariamente extranjero) y
privados nacionales, se puede observar que la caida que tuvieron que afrontar fue de 42%, 30%
y 28% del total de sus pasivos, respectivamente.

De la mencionada cancelacién de pasivos bancarios, una parte volvié al sistema a través
del cobro de préstamos. Durante el mes de diciembre, las cancelaciones netas de préstamos al
sector privado ascendieron a alrededor de $1.000 miIIones4, de los cuales $660 millones
correspondieron a préstamos comerciales y $340 millones, a préstamos de consumo.

En el caso de las lineas comerciales es importante destacar que este mes se realizaron
cancelaciones excepcionales de préstamos corporativos por un monto aproximado de $400

2 Definido como el promedio de los saldos a fin de mes de M3* (incluyendo los depoésitos en délares a
tipo de cambio libre) sobre el PIB.

% Se excluyen las entidades financieras y cajas de crédito.

* Cabe recordar que parte de esta cancelacion fue realizada contra la devolucién de CEDRO.
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millones, concentradas en los bancos con capital mayoritariamente extranjero y las sucursales
de bancos extranjeros. Con lo cual, exceptuando estas operaciones, el comportamiento de los
préstamos comerciales es similar al observado en meses anteriores, registrando una tasa de

variacion de -2% sobre el stock de capital.

En el caso de los préstamos de consumo, si bien su stock continla mostrando una
tendencia decreciente, como puede observarse en el gréafico, su tasa de variacion mensual se
ha ido desacelerando pasando de caidas de entre el 4 y 5% hasta mediados de afio a una
disminucion de 1,85% del stock de capital en diciembre.

Gréfico 6
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Cabe sefialar que el comportamiento de los préstamos al consumo no fue totalmente
homogéneo por grupo de entidades. La mayor parte de las cancelaciones se concentraron en
las sucursales de bancos extranjeros, los bancos con capital mayoritariamente extranjero y los
bancos publicos, mientras que los bancos privados nacionales incrementaron este tipo de

préstamos

Un indicador apropiado de las necesidades de liquidez dada la importante cancelacion de
préstamos observada hasta el momento es la variacion de depdsitos neta del cobro de
aquellos. Considerando estas cifras, los bancos privados nacionales resultaron los més
perjudicados en términos de las necesidades de liquidez, las que ascendieron a $345 millones
aproximadamente. En el caso de los bancos extranjeros, la cancelacion de préstamos fue
superior al retiro de dep6sitos y, en términos netos, obtuvieron fondos por $460 millones

Grafico 7
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La distribucion de liquidez de los bancos tuvo su contrapartida en la posicién de reservas
bancarias en el BCRA. S6lo el grupo de bancos extranjeros aumentd sus saldos de cuenta
corriente en el BCRA, alcanzando una relacion de reservas bancarias sobre depositos privados
mayor a 20%. Es importante destacar que, si bien los indicadores de liquidez se han ido
recuperando durante el segundo semestre del afio, existe una segmentacion en el mercado
entre bancos con diferente liquidez. En este sentido, las entidades de capital extranjero han
mantenido un nivel de liquidez més alto que el resto de los grupos.

En general, a lo largo de diciembre, las tasas de interés se mantuvieron relativamente
estables evidenciando una suba recién en los Gltimos dias del mes. Las tasas de interés pactadas
por plazos fijos en pesos a 30 dias permanecieron en niveles levemente superiores al 20% n.a.
para terminar el mes en un nivel de 26% n.a. para bancos privados. Esta suba de las tasas de
interés de los Gltimos dias estuvo asociada al aumento de la demanda de saldos liquidos. Cabe
sefalar, por otra parte, que los bancos mas liquidos remuneraron sus depdésitos con las tasas
de interés mas bajas del mercado. Esto se debe a que, ante la decisién de mantenerse ausentes
en el mercado de créditos y restriccion de alternativas de inversion, carecen de incentivos
para la captacién marginal de depdsitos.

Estos niveles de tasas de interés son altos cuando se los compara con la inflacion pasada
(aproximadamente 3,6% anual durante el Ultimo trimestre), pero podrian resultar menos
atractivos cuando se los compare con la inflacion esperada para el primer bimestre de 2003,
que suele registrar picos estacionales mas altos.

Grafico 8
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Durante diciembre el BCRA continudé acumulando reservas internacionales que, a fin de
afio alcanzaron un nivel de U$510.476 millones recuperando U$S1.650 millones desde su nivel
mas bajo a principio de agosto. El aumento de las reservas internacionales se produjo a través
de las ya mencionadas compras de los excedentes del comercio exterior, que en parte fueron
esterilizadas a través de ventas de divisas al mercado. El resultado de estas operaciones, fue
compensado en parte por los pagos del gobierno a organismos internacionales (U$S140
millones), lo que llevé a un aumento de las reservas internacionales de U$S450 millones. Esta
acumulacion de divisas estuvo acompafiada de una caida del tipo de cambio. Considerando
datos a fin de mes, el precio de la moneda norteamericana pas6 de $3.57 a $3.36, lo que
representd una apreciacion del peso del 6%, similar a la experimentada por otras monedas de
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paises desarrollados respecto del dolar e inferior a la verificada por el real brasilefio,
redundando un tipo de cambio efectivo real estable.

Grafico 9
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Durante la Gltima semana de diciembre se tomaron algunas medidas para ir liberando
gradualmente el mercado cambiario. Entre estas normas se pueden mencionar la suspension
de la operatoria de compra-venta de doélares por Cuenta y Orden del Banco Central,
flexibizacion para pagos de servicios de capital e intereses al exterior, el aumento del limite de
la Posicion General de Cambios del 5 al 6%, el incremento de USD100.000 a USD150.000 del
limite méaximo de compra de divisas sin necesidad de autorizacién del BCRA, la disminucién de
los plazos minimos de financiacion de importaciones de bienes de capital y finalmente, que los
plazos de la liquidacion de exportaciones antes establecida por la Secretaria de Industria y
Comercio comenzaran a regirse segun lo acordado por exportador e importador®.

Grafico 10
Tipo de Cambio de Referencia y Reservas Internacionales
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> Com “B”7657 y Com “A” 3843, 3844, 3845, 3846, 3847 respectivamente.
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Finalmente, la politica de colocacién de LEBAC tuvo un efecto contractivo por $102
millones, y se continud con la politica de extension de plazos. En tal sentido, se comenzaron a
emitir LEBAC en pesos de 9 meses de madurez, mientras que al término de diciembre el stock
de LEBAC a 6 meses mas que duplicaba el vigente un mes atras. Asimismo, fue posible
incrementar el stock total de LEBAC en pesos disminuyendo levemente la tasa media pagada y
aun asi mantener el interés de los inversores en los instrumentos licitados. Ello se verifica al
observar que los montos ofertados por los bancos, las personas fisicas y juridicas,
principalmente en las licitaciones de titulos a mas largo plazo excedieron holgadamente los
montos anunciados por el Banco Central.

Grafico 11
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Se destaca la buena recepcién que tuvieron en el mercado primario las LEBAC de 9
meses de madurez, en cuyas licitaciones quedaron sin adjudicarse mas de un tercio de las
ofertas recibidas. Por otra parte, el interés en las LEBAC como instrumento de inversion se
reflej6 en el incremento de la cantidad de bancos que mantienen este tipo de titulos en su
cartera, que al finalizar el afio ascendian a 29.

Grafico 12
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El monto en circulacion total de LEBAC en pesos a fines de diciembre se ubicé en VN
$3.049 millones con una duration media de 103 dias, en tanto que el correspondiente a las
emitidas en ddlares alcanzaba los VN US$ 185 millones y su vida promedio era de 8 dias.
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Como se menciond anteriormente, el costo medio nominal de la cartera en circulacion
de LEBAC en pesos disminuyé levemente durante el mes, ubicandose en 33,94% n.a.

Gréfico 12
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Las tasas de interés en el mercado interbancario, por su parte, permanecieron estables
a lo largo de diciembre en alrededor de 6% anual para operaciones en pesos. Sin embargo, el
monto promedio operado en este mercado evidencid una merma de casi el 20%, y alcanzé en
promedio aproximadamente $200 millones en pesos. La liquidez promedio de este mercado
representa menos de un 2% del total de las reservas bancarias del sistema, indicando que
continda siendo un mercado poco activo y el nivel de redistribucién de liquidez entre

dades continua siendo exiguo.
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