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Sintesis

v' La evolucion de las variables monetarias y financieras durante junio siguid
apuntando hacia la progresiva normalizacién de las condiciones en que se desenvuelve
el sistema, en particular en lo que hace a los pasivos del mismo. Los depositos
mostraron un paulatino retorno a un ritmo significativo de crecimiento, mientras que
las tasas de interés continuaron descendiendo, el tipo de cambio permanecié estable
y prosigui6 el programa de rescate de cuasimonedas.

v’ La base monetaria amplia (BMA) prosiguié expandiéndose de la mano del sector
externo. La BMA se incrementd $2.293 millones (4%); en términos
desestacionalizados, el crecimiento de la misma fue de 7%. El aumento esta
compuesto por un crecimiento de aproximadamente $1.300 millones en el circulante
en poder del pablico, $175 millones en poder de las entidades financieras, $2.000
millones de incremento en la cuenta corriente de los bancos en el BCRA, y $1.200
millones de descenso en el stock de cuasimonedas.

v' Los medios de pago privados en pesos incluyendo cuasimonedas (M2) se
incrementaron $1.503 millones (3%). En términos desestacionalizados, el M2 se
incrementd $583 millones (1%). Ello indica que persiste el comportamiento positivo
en los agregados mas relacionados con las transacciones econdmicas, mas alla de la
estacionalidad positiva presente en junio (debida a factores como el pago de
aguinaldos).

v’ Los depdsitos a plazo fijo en pesos del sector privado -mejor reflejo de las
decisiones de inversion-aumentaron durante el mes alrededor de $1.104 millones
(3,5%). El incremento neto de la variacion de CEDRO fue levemente superior a $600
millones. En la medida en que se trata de colocaciones realizadas en un contexto
plenamente libre de restricciones y de tasas de interés en baja, constituyen una
incipiente sefial de confianza en el sistema financiero.

v’ Las tasas de interés proseguieron la tendencia bajista iniciada desde fines de abril.
La tasa de plazo fijo de entre 30 y 44 dias en pesos descendié practicamente dos
puntos porcentuales, desde 10,2% a fines de mayo. La caida del nivel de precios, mas
un contexto internacional de tasas de interés en baja, hace que las tasas reales locales
permanezcan relativamente altas.

v' En junio, los créditos al sector privado en pesos se redujeron por
aproximadamente $170 millones (0,7%), la menor caida mensual en lo que va del afio.
Tal variacion fue aproximadamente la mitad de la del mes anterior, y fue debida
basicamente a la caida de los préstamos al consumo, ya que los comerciales no
mostraron virtualmente cambios.
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Sintesis

v El BCRA resolvid bajar los coeficientes de exigencia de efectivo minimo y
aplicacion de recursos a partir de julio, teniendo en cuenta tanto la estacionalidad de
la demanda de dinero de ese mes como otros factores que afectarian la posicion de
las entidades (finalizacion del cronograma de deduccién de la exigencia de aplicacion
minima de recursos mediante el computo del bono del Gobierno Nacional 2002,
aumento de la exigencia por cambio en la estructura residual de los depdsitos a
plazo).

v’ Las dos metas exigibles incluidas en el acuerdo con el FMI fueron cumplidas en
exceso de lo acordado de manera sistematica durante los primeros seis meses del
afio. La necesidad de dar un marco adecuado a la mayor flexibilidad de la politica
monetaria llevd a la revision de las metas monetarias del mes de junio. Dado el
amplio sobrecumplimiento de las metas exigibles se pudieron plantear objetivos mas
estrictos, en tanto se relajé la meta original de BMA por $4.000 millones.

v' El peso se aprecié 2% respecto de la moneda estadounidense. La tendencia a la

apreciacion de la moneda local, aunque moderada, continda. Asimismo, también la
volatilidad del tipo de cambio ha disminuido sensiblemente: ella se ubic6 en sus
minimos desde diciembre del afio Ultimo. En tanto, el peso se aprecié un 4% respecto
del euro, y se deprecid un 2,5% contra el real brasilefio.

v" Prosigui6 el programa de rescate de cuasimonedas: se retiraron de circulacion
bonos por valor nominal de $1.232 millones. Entre los efectos cuantitativos del
rescate, pueden identificarse: a) disminucién en la BMA por realizarse parte del
rescate a valor de mercado (este efecto asciende a $110 millones desde el inicio del
programa); b) aumento de los pasivos bancarios, debido a que parte del stock de
cuasimonedas se vuelcan en depadsitos; ¢) aumento de la liquidez bancaria, en funcion
de lo anterior.

v" Se registr6 por segundo mes consecutivo un aumento porcentual de dos digitos del
stock de LEBAC en pesos, de cara a las mayores necesidades de absorcion monetaria
en un contexto de importantes ingresos de divisas. EI aumento en el stock no impidié
que se registrase una caida en las tasas de corte, a la vez que las letras por plazos mas
prolongados despertaron fuerte interés.

v" Los bonos internacionales en default de mayor liquidez mostraron un nuevo avance
en sus cotizaciones, en tanto la caida en las tasas internacionales de interés y el
didlogo con el FMI permitian presagiar un contexto de reestructuracién mas amigable
al inicialmente esperado.
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La coyuntura monetaria apunta a una progresiva normalizacion del sistema financiero

La evolucion de las variables monetarias y financieras durante junio siguié apuntando en la direccién
de progresiva normalizacion de las condiciones en que se desenvuelve el sistema, en particular en lo que
hace a los pasivos del mismo. Los depdsitos mostraron un paulatino retorno a un ritmo significativo de
crecimiento, mientras que las tasas de interés continuaron descendiendo. Varios aspectos se destacan en
esta coyuntura: a) los depositos privados en pesos mostraron un significativo aumento, que se acentué en
los dltimos 30 dias (como se advierte en el grafico 1); b) las colocaciones a la vista, relacionadas con las
necesidades transaccionales de los agentes econdmicos, volvieron a mostrar incrementos (s6lo en parte
debidos a un efecto estacional); ¢) los depdsitos a plazo fijo, cuyo crecimiento estuvo vinculado durante los
meses de abril y mayo con la liberacién de restricciones financieras, pasaron en junio a tomar un impulso
propio; d) los plazos promedio de las colocaciones a plazo se incrementaron gradualmente (mas alla de la
considerable extension de su plazo relacionada con la liberacion de las restricciones financieras); e) las tasas
de interés prosiguieron el descenso exhibido el mes anterior —aunque en términos reales permanecen
relativamente altas, especialmente si se las ubica en el contexto internacional. Todos estos desarrollos se
tornan mas relevantes al haber tenido lugar en un contexto libre del efecto de las restricciones financieras,
donde las decisiones puramente voluntarias de los ahorristas son las que guian la evolucién de las variables
monetarias.

Gréfico 1
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En esta coyuntura, el BCRA lleva a cabo una politica consistente con su mision de preservar el valor
de la moneda, de forma de brindar a los agentes econémicos un horizonte previsible dentro del cual formar
sus planes y tomar sus decisiones. Las medidas tomadas durante junio han implicado pasos importantes
hacia la normalizacion del sistema monetario y financiero, abarcando varios frentes: a) prosecucion de una
politica monetaria creible y flexible, tanto en el mercado de cambios como en el de letras (lo que se reflejé
en la expansion de la base monetaria amplia y la emision de LEBAC); b) cambios en la regulacion prudencial,
de cara a asegurar un nivel adecuado de liquidez y solvencia en el sistema financiero, sentando asi las bases
para el retorno del crédito; c) continuidad del programa de rescate de cuasi monedas provinciales,
apuntando a unificar la circulacion monetaria a nivel nacional.

Es importante destacar que la mayor flexibilidad en la conduccion de la politica monetaria no ha
tenido costos en términos del nivel de precios: bien por el contrario, en junio los precios minoristas
volvieron a mostrar un descenso. Este descenso no debe confundirse con los procesos deflacionarios
“nocivos” (i.e. aquellos asociados a condiciones recesivas de la economia), sino que refleja el
reacomodamiento de los precios a condiciones monetarias y financieras mas estables que las esperadas tras
producirse la devaluacion.
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A continuacion, se desarrollan los puntos mencionados, referidos tanto a la coyuntura como a la
politica del BCRA. Previamente, se pone en contexto lo ocurrido en el frente monetario, sintetizando la
evolucién de la economia real durante el mes.

La economia real: prosigue la realineacion de los precios relativos

Durante junio, continué en el mes el proceso de realineacién de precios relativos iniciado en octubre
de 2002 cuando el délar alcanz6 su maximo. En particular el IPC mostré en junio, por segundo mes
consecutivo, una caida del 0,1% mensual y acumula desde diciembre un aumento de sélo el 2,1%.
Adicionalmente los precios mayoristas (IPIM) cayeron en el mes un 0,2% mensual y acumulan una baja del
2,5% respecto a diciembre de 2002 y los precios de la construccion (ICC) aumentaron en el mes un 0,1%,
2,6% respecto a diciembre de 2002. En términos interanuales las variaciones convergen al 10% con
aumentos del 10,4%, 8,1% y 12,1% respectivamente (ver gréfico 2).

La caida en los precios minoristas se explica por una reduccién en el precio de los bienes, que
representan el 63% de la canasta, que alcanz6 en el mes al 0,7% mensual y fue impulsada principalmente por
la reduccién en el costo de los alimentos. Esta caida en el precio de los alimentos se tradujo en una nueva
reduccion en el costo de la Canasta Bésica Alimentaria, utilizada para medir los indices de indigencia, que
verific6 en el mes una baja del 0,4% mensual y acumula una reduccion del 4,4% respecto al méaximo
alcanzado en marzo.

En contrapartida, los servicios mostraron en el mes un aumento del 0,9% de la mano de incrementos
en los precios de algunos servicios regulados que hasta ahora se mantenian fijos. Si bien en los dos ultimos
meses recobra fuerza el proceso de realineacion de precios relativos (bienes/servicios), todavia queda
camino por recorrer, teniendo en cuenta que el grueso de los servicios privatizados todavia no han
incrementado sus precios.

Gréfico 2
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En efecto, desde la salida de la convertibilidad los precios de los bienes aumentaron un 71% y los
precios de los servicios s6lo un 14% y desde octubre de 2002 ambos componentes crecieron
respectivamente un 2,5% y un 3,2%. Tomando la relacién entre IPIM e IPC como proxy de transables y no
transables, el realineamiento de los precios relativos es ain mas fuerte que cuando se comparan los rubros
bienes y servicios del IPC. En efecto desde los méaximos alcanzados en octubre de 2002 el cociente entre
IPIM e IPC se redujo un 7,1% mientras que en ese periodo el ratio entre IPC bienes y servicios se redujo
s6lo un 0,7%. Desde la salida de la convertibilidad el aumento alcanza a 48% y a 43% respectivamente.
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Por su parte, los salarios nominales mostraron en mayo un aumento del 2,9% mensual y en términos
reales un incremento del 3,3%. Cabe destacar que la dindmica de mayo se explica basicamente por el
aumento de $50 (a $200) no remunerativo otorgado por el Ministerio de Trabajo que incide directamente
sobre los salarios del sector privado “formal”, dado que tanto los salarios de empleados pablicos como los
de los empleados informales no experimentaron modificaciones en el mes.

En lo que respecta a la situacion fiscal, en junio la recaudacién tributaria continué mostrando buenos
resultados, con un aumento del 40,4% interanual en los ingresos impositivos que totalizaron $6.481
millones. Practicamente un 84% de este incremento se explica por la recaudacion del impuesto a las
ganancias, que exhibié un aumento del 97,8% i.a. (dada la imposibilidad de ajustar balances por inflacion),
por la recaudacién de IVA con un incremento del 25% i.a. y por las retenciones a las exportaciones con un
aumento del 57% i.a. (a pesar de la apreciacién del tipo de cambio). Si bien por su magnitud se destaca la
dindmica de estos tributos, el resto de los impuestos también mostraron mejoras en el mes.

Base Monetaria Amplia: fuerte incremento desestacionalizado

Durante junio, la base monetaria amplia (BMA) prosiguié expandiéndose fuertemente, nuevamente de
la mano del sector externo. La BMA se incrementd $2.293 millones (5,7%); en términos
desestacionalizados, el crecimiento de la misma fue de 7%, el incremento mas alto registrado desde junio
del afio pasado. Desde el punto de vista de los componentes de la base, tal aumento esta compuesto por
un crecimiento de aproximadamente $1.300 millones en el circulante en poder del pablico, $175 millones
en poder de las entidades financieras, $2.000 millones de incremento en la cuenta corriente de los bancos
en el BCRA, y $1.200 millones de descenso en el stock de cuasimonedas. Notese que, tal como ocurriera
en mayo, el aumento de la tenencia de billetes y monedas por parte del publico ha sido en buena medida
generado por el rescate de cuasimonedas; se trata, por lo tanto, de un impacto sobre la composicion de la
BMA, pero no sobre su cantidad. El aumento de la BMA es entonces la contrapartida del aumento en el
nivel de depdsitos del sistema.

Desde el punto de vista de los factores de expansion de la BMA, nuevamente las operaciones
externas del BCRA con el sector privado dan cuenta de la variacion observada. Tales operaciones
implicaron un efecto monetario expansivo de $2.803 millones. El resto de los factores de explicacion
conllevd un efecto contractivo. Las operaciones con el sector publico implicaron un efecto contractivo de
$159 millones, ya que los pagos al exterior excedieron en magnitud a los adelantos transitorios otorgados y
al uso de la cuenta operativa del gobierno en el BCRA. La emision de LEBAC conllevé una contraccién
monetaria de $385 millones, mientras que las operaciones con el sector financiero también tuvieron un
efecto de signo similar, aunque de menor magnitud ($62 millones, basicamente debidos al pago de intereses
sobre redescuentos). El rescate de cuasimonedas, al acarrear el retiro de circulacién de bonos a valor
nominal y la emisién de dinero por el valor de mercado de los primeros, tuvo un efecto monetario
contractivo de $89 millones. La tabla ldetalla los diferentes factores de explicacion de la BMA y sus
efectos.

Asimismo, cuando se compara la evolucion de la base durante el primer semestre de este afio
respecto de lo ocurrido en el segundo del afio pasado, se aprecian algunas diferencias (grafico 3). En 2003,
aumento la cuantia de expansion debida al sector externo privado, y el crédito interno pasd a tener un
signo negativo. Mientras que en el segundo semestre de 2002 el otorgamiento de crédito interno conllevé
un efecto monetario expansivo (destinado a asistir al Gobierno vy al sector financiero), en lo que va de este
afio dicho factor tiene el efecto contrario. En la primera mitad de este afio, no hay expansién monetaria
destinada a cubrir necesidades de financiamiento, sino que la emision de moneda se destina a atender la
demanda de dinero de los agentes domésticos.
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M Factores de Variacion de la Base Monetaria Variacion
Amplia Junio

Base monetaria amplia 2.293

Cuasimonedas -1.232

Base monetaria 3.525

Circulacién monetaria 1519

En poder del publico 1.332

En entidades financieras 187

Cuenta corriente en el BCRA 2.006

Factores de variacion

Sector financiero -62
Sector publico -159
Adelantos transitorios + Transferencias de utilidades 383
Utilizacion de la cuenta del Gobierno Nacional 0
Crédito externo -542
Sector privado 2.803
Liquidacion de exportaciones 0
Resto 2.803
LEBAC -385
Rescate de cuasimonedas a valor nominal 1.232
Dif. valor de rescate y valor nominal de cuasimonedas -89
Otros 185

Grafico 3
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La fuerte expansion de la BMA, sigue conviviendo con precios minoristas en descenso; se trata de un
hecho que apunta a una genuina demanda de dinero, dado que la mayor emision no se vuelca en demanda
de activos externos ni de bienes. Como sefialamos en otras oportunidades, varios factores confluyen para
justificar la mayor demanda de base, todos ellos caracterizando a una economia que es mas “intensiva en
efectivo™ a) el aumento de las actividades informales (que se basan en el uso de efectivo); b) el uso del
circulante mas alla de su funcién de medio de pago (p.ej, funciones crediticias: financiacidn con capital de
trabajo); c) la “aversién a los bancos” como resultado de las restricciones financieras (ahora levantadas) y
regulaciones como el impuesto al cheque.
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Medios de pago privados

Durante junio, los medios de pago privados en pesos incluyendo cuasimonedas (M2) se
incrementaron $1.503 millones (3%). Dicha variacion obedece tanto a un aumento de las cuentas corrientes
(aproximadamente $600 millones, 6%) como de las cajas de ahorro (cerca de $800 millones, 9%). Estas
dltimas mostraron un marcado incremento, luego del descenso del mes anterior. En tanto, el circulante en
sentido amplio aument6 apenas $100 millones.

Una parte significativa del aumento del M2, no obstante, se debe a motivos estacionales —basicamente,
el pago del aguinaldo a partir de fines de junio. Asi, en términos desestacionalizados, el M2 se incrementé
$583 millones (1%). Es importante destacar este incremento, ya que indica que persiste el comportamiento
positivo en los agregados mas relacionados con las transacciones econémicas: si se exceptla el mes de
mayo —cuando la caida en los medios de pago privados tuvo como contrapartida el aumento de los
depositos a la vista del sector publico, al registrarse una recaudacion récord- durante 2003 el M2
desestacionalizado viene exhibiendo crecimiento, hecho consistente con el escenario de reactivacion
econdémica.

Respecto de la composicion de los medios de pago, es relevante destacar que el circulante amplio
muestra un cambio importante, al incluir menos cuasimonedas y mas billetes y monedas de circulacion
nacional: el total de este agregado, no obstante, no muestra un aumento muy significativo. Esto es llamativo,
ya que junio es un mes de aumento estacional del circulante. Este hecho, confirma de alguna forma el
supuesto del Programa Monetario de considerar un porcentaje de las cuasimonedas y no su totalidad como
circulante. El reducido aumento del circulante amplio sugiere que una porcién significativa del stock de
cuasimonedas rescatado se esta traduciendo en mayores depdsitos y no en circulante (dicha porcién
figuraba en cuentas de orden de las entidades; al respecto, véase la seccion dedicada al rescate de
cuasimonedas en este mismo informe)

Los dep0ositos a plazo retoman su recorrido ascendente

Los depdsitos a plazo fijo en pesos del sector privado -mejor reflejo de las decisiones de inversion-
aumentaron durante el mes alrededor de $1.104 millones (3,5%). El incremento es significativo si se tiene
en cuenta que ya no fueron “alimentados” por la desprogramacion de CEDRO (la misma finaliz6 en mayo).
El incremento de estas colocaciones, neto de la variacion de CEDRO (que fue de aproximadamente —500
millones, incluyendo ajuste por CER), fue levemente superior a $600 millones.

Observando la evolucién de los Gltimos meses (ver gréafico 4), a partir de junio se advierte como el
agregado de depdsitos a plazo mads CEDRO retoma un ritmo de crecimiento significativo, luego de cierto
“amesetamiento” registrado desde mediados de febrero en adelante (dado que en el gréafico se suman los
stocks de plazo fijo y CEDRO, los aumentos en los primeros generados por caidas en los segundos se
compensan). En la medida en que se trata de colocaciones realizadas en un contexto plenamente libre de
restricciones y de tasas de interés en bajal, constituyen una incipiente sefial de confianza en el sistema
financiero.

Como ya hemos apuntado en otras oportunidades, el crecimiento observado de las colocaciones a
plazo no se distribuye de manera uniforme en el sistema financiero: algo mas de una docena de entidades
concentran la mayor parte del aumento de los plazos fijos privados en pesos (“netos” de CEDRO), como
se advierte en el gréfico 5 (a). A la hora de explicar el comportamiento diferencial observado, la tasa de
interés es un factor significativo, aunque no el Gnico: hay evidencias de segmentacién en el mercado, debido
a otras variables. En el gréafico 5 (b) se muestra la relacion entre la tasa de plazo fijo por depdsitos mayores
a $ 1 millon y la variacion de plazos fijos privados en pesos. Se esta lejos de advertir una relacion ni siquiera
aproximadamente directa entre tasas de interés y depdsitos a plazo: hay entidades que pagan tasas mayores
que otras, pero captan menos depdsitos; entidades que pagan niveles de tasas similares, pero cuyos

! En términos reales, por supuesto, las tasas de interés permanecen en niveles relativamente altos, especialmente
cuando se las considera en un contexto internacional de tasas en baja.
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depositos varian en sentidos opuestos. Existen evidencias de segmentacion por tamafo: las entidades que
pagan tasas mayores a la que capta mas depdsitos, son de menor tamafio y/o bancos provinciales. Aun si se
forma un subgrupo con los bancos cuyas tasas son iguales o inferiores a la de la entidad que capté mas
depdsitos, también debe concluirse que existe cierto grado de segmentacion (aunque en este caso puede
deberse més a estrategias propias de cada entidad).

Grafico 4 Dep6sitos del sector privado en pesos
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Cuando se agrega el total de depdsitos del sector privado en pesos, la variacion registrada en junio
asciende a $2.254 millones. En la tabla 2 se detallan los incrementos de los distintos rubros de depdsitos
totales del sistema financiero, la variacién total y el efecto sobre la liquidez del sistema financiero.

Tabla 2
Flujos Mensuales en millones de pesos Junio
1. Depositos totales en pesos 3.018
Caja de ahorro 778
Cuenta Corriente 651
Otros 329
Plazo Fijo 1.260
2. CEDRO -466
Amparos @ -224
Stock (a 1.4$/USD) -156
Ajuste CER -68
Otras desafectaciones @ -242
Stock (a 1.4$/USD) -151
Ajuste CER -91
3. Variacion de depésitos totales en $ (1+2) 2.552
4. Diferencia por pago de amparos a tipo de cambio libre -86
5. Efecto sobre la liquidez del sistema (3+4) 2.466
6. Depdsitos en délares (en US$) 78

(1) Cifra estimada.
(2) Incluye desprogramacién de CEDRO por levantamiento del “corral6n”.

Regulaciéon prudencial: buscando asegurar solvencia y liquidez

Las medidas tomadas han atendido tres necesidades principales: reinstalar reglas para generar un
grado adecuado de solvencia del sistema financiero; brindar un nivel de liquidez consistente con las
necesidades de fondos a ser enfrentadas por las entidades; y contemplar la situaciéon de los damnificados
comprendidos en las “zonas de desastre” declaradas por la Ley 25.735.

En cuanto al primer objetivo, se dictdé una nueva normativa de capitales minimos para las entidades
financieras (comunicacion “A” 3559). Se establece una exigencia del 8% sobre los activos de riesgo del
sector privado, y otra de igual porcentaje para las tenencias de activos del sector publico (titulos y
préstamos). Se suspendid la aplicaciéon del factor de ajuste de la exigencia de capitales en funcion de la tasa
de interés de los préstamos (denominado “Indicador de Riesgo”). De esta manera, las financiaciones seran
ponderadas temporariamente segun su garantia y no en funcién de la tasa de interés. Se establecié una
exigencia adicional por el riesgo de descalce entre la inflacion y la tasa de interés del mercado y se
incorporé al délar dentro de las exigencias por riesgo de mercado. Se suspendid hasta junio de 2004 la
aplicacion del factor correctivo CAMEL (la calificacién que la Superintendencia de Entidades Financieras y
Cambiarias asigna a las entidades financieras) y se realizé un ajuste en los ponderadores de riesgo,
consistente con las maodificaciones efectuadas en marzo 2003 en materia de garantias y el tratamiento dado
a los activos del sector publico. Se definiran coeficientes de atenuacién (inferiores a la unidad) para las
distintas exigencias de capital, que se aplicaran igualmente a todas las entidades del sistema financiero, y se
establecera un cronograma de convergencia a la unidad, a efectos de facilitar el encuadramiento por parte
de las entidades financieras.
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En cuanto a la liquidez del sistema financiero, se tuvo en cuenta que desde julio las entidades
enfrentaran una serie de factores que podrian llegar a afectar su posicion (entre ellos: la mayor demanda
de circulante propia de esa época del afio, el cambio en la estructura de plazos generada por el
levantamiento del “corralén”, aumento de la aplicacion minima de recursos debido a la finalizacion del
cronograma que les permitia deducir un porcentaje de la tenencia que hubieran tenido del Bono del
Gobierno Nacional 2002). Se decidi6 entonces una baja en las exigencias de reservas legales, a los efectos
de adecuarse a las necesidades de liquidez del mercado (comunicacién “A” 3967). Las modificaciones
introducidas se detallan en la tabla 3.

Exigencias de Efectivo Minimo y Aplicacién Minima de Recursos para Dep6sitos a la Vista y Colocaciones a Plazo en Pesos
Depé6sitos a Plazo (incluye CEDRO) Titulos Valores de Deuda (incluye ON)
Partidas Depésitos a ) Emitidas a partir del 1/1/02 Depodsitos |Colocaciones,
. . . | de60a89 | de90al79 | de 180a 365 | mas de 365 . .
Comprendidas | la Vista | hasta 29 dias | de 30 a 59 dias . ) ) ) de30a59 de 902179 | de 180 a 365 Resto Judiciales |a la vista FCI
dias dias dias dias hasta 29 dias X de 60 a 89 dias| i . més de 365 dias|
dias dias dias
Antes 35% 22% 19% 18% 5% 3% 0% 22% 19% 18% 5% 3% 0% 0% 10% 100%
Junio 25% 18% 14% 10% 5% 3% 0% 18% 14% 10% 5% 3% 0% 0% 10% 80%

Finalmente, se adoptaron medidas para contemplar la situacion de los damnificados por las inundaciones:
los cheques emitidos con anterioridad al 28.4.03, que sean rechazados por falta de fondos o por defectos
formales, no seran incorporados a la Central de Cheques Rechazados; a los fines de la clasificacion de los
deudores, no se tendran en cuenta los atrasos en que incurran los damnificados respecto de las deudas que
registren.

Tasas de interés: prosigue la baja, de la mano de mayor liquidez

Las tasas de interés proseguieron la tendencia bajista iniciada desde fines de abril que se acelerd
después del anuncio de la baja de encajes con efecto a partir de julio. La tasa de plazo fijo de entre 30 y 44
dias en pesos descendi6 practicamente dos puntos porcentuales, desde 10,2% a fines de mayo hasta 8,3% al
terminar junio. La baja se vié mas acentuada en el segmento de operaciones de mas de $1 millén, a la vez
gue tendié a reducirse la diferencia entre las tasas de interés de dicho segmento y aquellas por
colocaciones de hasta $100.000 —un comportamiento relativamente “andmalo”, debido (como sefialabamos
en el informe anterior) a la intenciéon de retener depositantes que, por su relativamente bajo nivel de
sofisticacion, tienden a ser mas dificiles de volver a captar.

Grafico 6 TNA de Plazo Fijo en $ de 30-44 dias
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A pesar de la caida de las tasas de interés nominales, las reales podrian considerarse altas a la luz de la
evolucion del IPC en los Gltimos meses (y, si se toman en cuenta las expectativas de inflacion, estan todavia
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lejos de ser negativas). Asimismo, en un contexto internacional de tasas de interés bajas, las locales lucen
atractivas. Por caso, la tasa de referencia de la eurozona se ubica actualmente en 2%, la del Reino Unido en
3,25%, y la tasas de fondos federales de EE.UU. fue reducida hasta 1%.

La persistente tendencia a la baja de las tasas de interés se encuentra en consonancia con la coyuntura
monetaria: la combinacién de crecimiento generalizado de los agregados monetarios y rebaja en los encajes
de las entidades redund6 en un mayor nivel de liquidez del sistema. La liquidez (definida como cuenta
corriente de las entidades en el BCRA, mas tenencias de efectivo en bancos, tanto en pesos como en
ddlares) se encuentra actualmente en niveles historicamente altos, tal como se aprecia en el grafico 7. La
comparacion con momentos anteriores del tiempo no debe ocultar, sin embargo, que los ratios se
interpretan de maneras distintas. Si el nivel actual es comparable al observado entre mediados de 1996 y
principios de 2001 -y mayor al registrado en promedio durante la vigencia del régimen de Convertibilidad —,
en el caso del contexto posterior al efecto Tequila se traté de una politica deliberada de fortalecimiento de
la liquidez sistémica, como salvaguarda del sector financiero en un régimen con ausencia de prestamista de
dltima instancia; en contraste, la situacion actual luce como producto del comportamiento de las entidades
financieras, que han tendido a acumular liquidez a la salida de una crisis, tanto ante la perspectiva de
medidas que puedan afectar sus fondos (como los amparos) como a consecuencia de la falta de reactivacion
del crédito.

Gréfico 7
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Crédito: la reduccidon continlia a tasas decrecientes

En junio, los créditos al sector privado en pesos se redujeron por alrededor de $180 millones (0,7%),
la menor caida mensual en lo que va del afio. Tal variacion fue aproximadamente la mitad de la del mes
anterior, y fue debida basicamente a la caida de los préstamos al consumo, ya que los comerciales no
mostraron virtualmente cambios?. Luego de que en mayo se observara una disminucién de los creditos algo
mas acentuada que en abril, el comportamiento observado en junio luce favorable, y sigue corroborando la
nocién de que varias lineas crediticias se estabilizan luego del desplome asociado a la recesion iniciada en
1999.

Los créditos comerciales practicamente no registraron cambios (aumentaron $10 millones). Dentro
de este grupo, fueron los adelantos en cuenta corriente los que exhibieron el incremento mas significativo
($100 millones), cuya magnitud es levemente inferior a la verificada en abril. Los documentos descontados y

2 Se definen los préstamos de consumo como la suma de hipotecarios, prendarios, personales y financiaciones con
tarjeta de crédito; y los préstamos comerciales, como la suma de adelantos en cuenta corriente, otros adelantos,
documentos a sola firma, documentos comprados y descontados, y otros préstamos, netos de intereses
documentados.
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comprados también aumentaron ($20 millones cada linea), mientras que los documentos a sola firma y
otros adelantos disminuyeron.

Los créditos al consumo se redujeron en casi $200 millones (frente a casi $300 millones de variacion
negativa el mes anterior), con la mayoria de sus lineas mostrando variaciones menores a las registradas en
mayo. Se trata de la menor disminucién verificada en este grupo de préstamos desde diciembre del afio
altimo.

Gréfico 8
Préstamos comerciales y de consumo en pesos al sector

privado (variaciones mensuales)
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Politica monetaria: de credibilidad a flexibilidad

La politica monetaria llevada a cabo en este periodo por el BCRA avanzé hacia mayor flexibilidad, en
la medida en que el objetivo principal del Gltimo afio y medio —establecer un marco de credibilidad luego de
la devaluacién- se va cumpliendo con creces. Tanto el cumplimiento de las metas exigibles contenidas en el
acuerdo con el FMI, como la creciente estabilidad observada en el mercado cambiario (con cotizaciones
que estan muy por debajo de los prondsticos pesimistas de menos de un afio atras) y la tasa de inflacion
menor a la esperada (que, como ya mencionamos, tomo la forma de deflacion en mayo y junio) han
contribuido a afianzar la credibilidad de la autoridad monetaria, afianzamiento que no ha resultado costoso
en términos de nivel de actividad. Una vez que se dieron tales pasos, la politica monetaria ha ido ganando
una dosis importante de flexibilidad, acomodandose a las necesidades de la economia real. Cruciales en este
sentido han sido las operaciones del BCRA en el mercado de cambios, y la emisién de Letras del Banco
Central (LEBAC). Durante junio, como en los Ultimos meses, las operaciones cambiarias del BCRA han
cumplido un objetivo doble: reducir sustancialmente la volatilidad del tipo de cambio; y proveer a la
economia de los medios de pago necesarios en un contexto de recuperacion como el actual. La emision
respaldada plenamente con reservas (derivada de las citadas operaciones cambiarias), no dirigida como en
el pasado a financiar las necesidades de agentes como el gobierno o el sector financiero, constituye la forma
mas razonable de atender la demanda de dinero actual. En tanto, la emisién de LEBAC marcha de acuerdo
a la estrategia de reducir las tasas de interés, un requisito para el retorno del crédito y la consolidacion de
la recuperacion econdmica. En las préximas secciones se repasan los puntos aqui mencionados.

Metas con el FMI: revisién en junio

Como se indicaba en el parrafo anterior, el amplio sobrecumplimiento de las metas monetarias
exigibles pactadas con el FMI fue uno de los factores que contribuyd a consolidar la credibilidad de la
autoridad monetaria. Tanto la meta de Activos Internos Netos (AIN) como de Reservas Internacionales
Netas (RIN) fueron cumplidas en exceso de lo acordado de manera sistematica durante los primeros seis
meses del afio (aunque originalmente se acord6 un seguimiento bimestral de las metas, el BCRA lo realiza
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de manera mensual). Durante junio concluy6 el periodo de medicién de las metas de mayo: el nivel de RIN
fue entonces US$ 2.961 millones superior a la meta, mientras que el de AIN se ubicd $ 7.967 millones por
encima del objetivo (una sobrecumplimiento de 13%).

En contraste con lo anterior, la meta indicativa de Base Monetaria Amplia (BMA) establecida en el
acuerdo de enero de 2003 no viene siendo cumplida desde marzo. Hemos sefialado en informes anteriores
la racionalidad econdmica de tal incumplimiento: resultaria demasiado costoso en términos de actividad
econdémica limitar la expansion monetaria en un contexto de recuperacion sin presiones inflacionarias, ni
presion sobre el tipo de cambio —y en el que se manifiestan evidencias de una demanda “genuina” de
dinero.

La necesidad de dar un marco adecuado a la mayor flexibilidad de la politica monetaria llevé a la
revision de las metas monetarias del mes de junio. Asi, dado el amplio sobrecumplimiento de las metas
exigibles se pudieron plantear objetivos mas estrictos, en tanto se relajo la meta original de BMA por
$4.000 millones. Las nuevas metas y el desempefio observado en junio se detallan en la tabla 4.

Tabla 4
Junio (medicién entre 13-jun y 15-jul) Al 10-jul Meta 30-jun Desvio *
Activos internos netos (AIN) 49.805 56.525 -6.720
Reservas internacionales netas (RIN) -1.821 -4.188 2.367
Base Monetaria amplia (BMA) (indicativa) 42,794 40.400 2.394

* Desvio: En AIN y Base Monetaria el signo negativo (-) indica sobrecumplimiento.

En RIN el signo positivo (+) indica sobrecumplimiento.

Programa Monetario

A lo largo de los Gltimos meses, se fue manifestando de manera cada vez mas evidente la necesidad de
efectuar una revision del programa monetario de 2003 para adecuarlo al nuevo contexto econémico.
Dicho contexto esta caracterizado por positivos cambios macroeconémicos, asi como por importantes
medidas tendientes a normalizar el sistema financiero y liberalizar los controles en los mercados de
capitales y cambiario —elementos que se han venido detallando en éste y anteriores informes. Para asegurar
que el programa siga cumpliendo su rol de guia de la politica monetaria en la presente etapa de transicion
hacia un esquema de metas de inflacién, se efectud una revision del mismo en el mes de junios.

A la hora de revisar el programa, la dificultad de hacer pronésticos eficaces de los agregados
monetarios torna problematico y hasta inconveniente aferrarse a cualquier “meta” monetaria. Por ello, las
proyecciones deben tomarse como indicativas y sujetas a un margen de error razonable. Mas adn, los
cambios generados por la crisis hacen que los mecanismos de transmision usuales de la politica monetaria
estén operando de manera limitada. En particular, el canal del crédito, que suele ser muy potente para
transmitir las decisiones sobre la tasa de interés al nivel de actividad, estd muy afectado por el reducido
otorgamiento de crédito. La dificultad de hacer prondsticos no se circunscribe a los agregados monetarios,
sino que se extiende a diversas variables macroecondmicas clave, como el nivel de actividad, los precios
relativos y la inflacion. El hecho de que los mecanismos de transmision de la politica monetaria no operen
con normalidad por los efectos de la crisis bancaria hace que sea mas dificil pronosticar el nivel de actividad,
la inversion real y las importaciones. La magnitud de los cambios en los precios relativos generados por la
salida de la Convertibilidad y el fuerte overshooting del tipo de cambio, hace dificil distinguir las variaciones
en los precios relativos de las observadas en el nivel general de precios.

Por las razones mencionadas en el parrafo anterior, en general se ha preferido proyectar intervalos
dentro de los cuales se considera probable que las diversas variables se encuentren en el presente afio, con

® El programa monetario esta disponible en el sitio web del BCRA,
http://www.bcra.gov.ar/pdfs/polmon/ProgMonRevision.pdf
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cierto sesgo conservador. Dicho sesgo esta basado en que se consideran mas tolerables desvios que
impliquen un mayor nivel de actividad o un menor nivel de inflacién que los desvios en la direccion opuesta.
La tabla 5 resume las proyecciones del programa monetario revisado, para base monetaria amplia y los

agregados M2 y M3.

Tabla 5

Base Monetaria Amplia I Sem Il Trim IV Trim Il Sem
Total Banda superior| 43.026 44.100 49.215 49.215
Banda Inferior 40.254 40.348 43.909 43.909
ByM 21.254 22.465 26.623 26.623
18.750 20.039 23.860 23.860
Reservas 17.307 19.984 22.196 22.196
Bancarias 17.039 18.659 19.653 19.653
Cuasimonedas 4.465 1.650 395 395
4.465 1.650 395 395
M2 | Sem 1 Trim IV Trim Il Sem Afo
Nivel Banda superior| 53.195 55.132 60.838 60.838 60.838
Banda Inferior | 50.217 50.572 54.152 54.152 54.152
Variacion 11% 4% 10% 14% 27%
nominal 5% 1% % 8% 13%
Variacion en términos 0,3 0,8 0,5 1,3 1,6
del PIB (pp) -0,5 -0,1 -0,7 -0,8 -1,3
M3 I Sem 1 Trim IV Trim Il Sem Afo
Nivel Banda superior| 107.936 112819 121711 121.711 121.711
Banda Inferior | 104.655  106.983 112610 112,610 112.610
Variacion 11% 5% 8% 13% 25%
nominal 8% 2% 5% 8% 16%
Variacién en términos 0,6 19 0,3 2,2 2,8
del PIB (pp) 0,3 0,3 -1,9 -1,6 2,0

Se advierte asi que la BMA (cuyo comportamiento durante el mes se detall6 antes en este informe)
evoluciona de acuerdo a lo consignado en el programa monetario, manteniéndose dentro del rango alli
especificado (tal como se observa en el gréfico 9).

Grafico 9
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menor volatilidad y leve apreciacion del peso

Durante junio, el peso se aprecio 2% respecto de la moneda estadounidense. Si bien la moneda local
llegb a cotizar a 2,76 unidades por dolar, cerré el mes a 2,8075. La tendencia a la apreciacion del peso,
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aunque moderada, continda. Asimismo, también la volatilidad del tipo de cambio ha disminuido
sensiblemente: ella se ubicd en sus minimos desde diciembre del afio Gltimo, como se observa en el grafico
10.

Gréafico 10
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La intervencion del BCRA en el mercado cambiario se reanudé durante junio, luego del impasse que
tuviera lugar en la segunda quincena de mayo. Cuando se comparan las compras netas de délares realizadas
por el BCRA con la liquidacién de exportaciones (en particular, las provenientes de cereales y oleaginosas),
se advierte la estrecha relacion entre ambas operatorias, aln cuando ya en mayo se eliminé la obligacion de
los exportadores de liquidar sus divisas en el Banco Central (ver gréafico 11). Debe tenerse en cuenta que,
aunque los exportadores liquiden sus divisas en el mercado, en la medida en que la demanda de moneda
extranjera no se incremente, el BCRA termina absorbiendo la oferta excedente de la misma.

Gréfico 11
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La moneda local se aprecié también contra el euro durante el mes, cotizando a fin de junio un 4% por
encima del cierre del mes anterior. No fue ajeno a este movimiento el retroceso que experimenté el euro
respecto del délar luego de alcanzar sus maximos en mayo. El diferencial de tasas entre la zona del euro y
EE.UU. disminuy6 durante junio, luego del recorte de tasas dispuesto por el Banco Central Europeo. Aun
asi, los problemas de “déficit gemelos” en EE.UU. (déficit fiscal y comercial) y las dudas sobre el retorno a
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un ritmo de crecimiento sostenido hacen que las perspectivas de mediano plazo sigan luciendo favorables a
la moneda europea.

El peso se deprecié contra el real brasilefio un 2,5%, finalizando junio en 0,98 unidades por real. El
Banco Central de Brasil decidié recortar la tasa Selic en 50 puntos basicos. La medida luci6 como una
“solucion de compromiso” entre las necesidades de la economia real (que estd experimentando una
marcada desaceleracion) y la cautela ante una inflacion que se encuentra fuera de la meta establecida por la
autoridad monetaria, y convergiendo muy lentamente a ella.

El Programa de Rescate de Cuasimonedas: avance y efectos

Durante junio prosiguio el programa de rescate de cuasimonedas: se retiraron de circulaciéon bonos
por valor nominal de $1.232 millones; la expansion de base monetaria correspondiente a tal rescate fue de
$1.143 millones (ya que en varios casos el rescate se realizé a valor de mercado). Las cuasimonedas ahora
fuera de circulacién correspondieron a emisiones de las provincias de Cérdoba (Lecor), Entre Rios
(Federales), Formosa (Bocade), Tucuman (Bocanfor), y a la Nacion (Lecop). El detalle del rescate durante
junio se observa en el gréfico 12.

Gréfico 12
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Al 30 de junio, se habian rescatado bonos que representaban un 29% del valor nominal total de
cuasimonedas al inicio del programa. Ademéas de los montos restantes de las especies que ya fueron
licitadas y comenzaron a ser rescatadas, esta pendiente la salida de circulacion de bonos de Buenos Aires,
Catamarca, Corrientes, Chaco, La Rioja y Mendoza.

Los efectos del rescate de cuasimonedas son tanto cualitativos como cuantitativos. Entre los
primeros, ya sefialadbamos en nuestro informe anterior que el rescate de cuasimonedas es un significativo
avance hacia la normalizacion de las condiciones en que se desenvuelve el sistema financiero, en cuanto
implica el regreso a la existencia de una moneda nacional Unica controlada por la autoridad monetaria.
Entre los segundos, pueden identificarse al menos tres: a) disminucion en la BMA por realizarse parte del
rescate a valor de mercado (este efecto asciende a $ 110 millones desde el inicio del programa); b)
aumento de los pasivos bancarios, debido a que parte del stock de cuasimonedas se vuelcan en depdsitos; ¢)
aumento de la liquidez bancaria, en funcidon del incremento consignado en b). Dentro de los nuevos
depositos mencionados en el punto b), debe tenerse en cuenta que una parte proviene de cuasimonedas
que figuraban en cuentas de orden de las entidades financieras, y que no constituian circulacion.
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LEBAC: con tasas en declive, mayor interés en plazos mas largos

Hacia fines del mes de junio el valor nominal del stock de letras del Banco Central en circulacion
ascendia a $6.176 millones para aquellos instrumentos denominados en moneda doméstica y US$125
millones para aquellos en moneda extranjera. Esto implica un incremento del 16% y una caida del 34% en
los respectivos stocks con relacion a aquellos de fines del mes anterior (ver grafico 12a). De esta manera,
se registra por segundo mes consecutivo un aumento porcentual de dos digitos en el stock de LEBAC en
pesos, de cara a las mayores necesidades de absorciébn monetaria en un contexto de importantes ingresos
de divisas. Cabe aclarar que, del incremento mensual de las letras en pesos ($855 millones), buena parte se
concentré en la Gltima semana del mes, cuando se dio un aumento récord de casi 680 millones de pesos en
el stock de estos instrumentos. Asimismo, en referencia a las letras en moneda doméstica, se registra una
leve merma en el porcentaje del stock ajustable por CER; en un contexto de revisién a la baja de las
expectativas inflacionarias, el stock de LEBAC ajustables por CER se incrementd en sélo un 2%, cayendo
entonces su participacion en la cartera total de letras en pesos de 13,4% a 11,8%. Por otro lado, en lo que
respecta a las letras en dolares —letras ajustables de acuerdo con la evolucién de la cotizacion de la moneda
extranjera-, la caida en su stock es consistente con un escenario de estabilidad en el tipo de cambio, en el
gue pierden su atractivo como cobertura frente al riesgo de moneda“.

Uno de los rasgos méas notables de las licitaciones de letras denominadas en pesos durante el mes
analizado fue el fuerte interés que despertaron las letras por plazos més prolongados (ver grafico 13b). En
este sentido, la continua caida de tasas estaria obligando a los inversores a posicionarse en instrumentos de
mayor plazo a fin de mantener cierto nivel de rendimiento, aprovechando asi el nivel actual de tasas de cara
a las expectativas de mayores recortes en las mismas. En los hechos, mientras que en el mes de mayo las
letras por plazos de hasta tres meses acaparaban el 51% del total de montos ofrecidos, en junio la porcién
correspondiente bajo hasta el 10%, concentrandose un 72% de las ofertas en instrumentos a mas de seis
meses. Esto repercutio claramente sobre la vida promedio de la cartera en circulacién de letras en pesos,
que paso de 161 dias a fines de mayo a 223 dias al finalizar el periodo bajo estudio. De esta manera, a fines
del mes analizado cerca del 55% del stock total en pesos en circulacion vencia durante el afio 2004. Cabe
aclarar que para el mes de julio de 2003 estan programados vencimientos por un monto considerable -
cerca de 1600 millones de pesos en total-, que representa aproximadamente el 25% del stock en
circulacion a comienzos de dicho mes.

Grafico 13
a) b)
Evolucion del stock de LEBAC en circulacion . Stock de LEBAC en pesos por plazo
VN en millones de $
VN en millones de $ 7.000 -
7.000 -
6.000 |
6.000 | l
5.000
5.000 | = .
4.000 -
4.000
3.000 3.000
2.000
2,000 o I I
1.000
1.000 .
0 0 _—— = I =
May- Jun- Jul- Ago- Sep- Oct- Nov- Dic- Ene- Feb- Mar- Abr- May- Jun-
% 0,5 0 b, %, %, 1, %, 50,5 T T 3 o ’
Q_,Q,qg%é 0909090\309 ‘0‘9‘0‘90\; 080&0‘9 02 02 02 02 02 02 02 02 03 03 03 03 03 03
H Stock de LEBAC en pesos Stock de LEBAC en Dolares (expresadas en $) Hasta 1 mes W2 a3 meses 114 a6 meses 9a12 meses W Mas de un afio

17




) - H
d % Informe Monetario Mensual—Junio 2003

Dado el contexto de alta liquidez y acotadas alternativas de inversién con perfil rendimiento — riesgo
atractivo en la plaza doméstica, el aumento en el stock no impidié que se registrase una caida en las tasas
de corte aceptadas por la autoridad monetaria (ver grafico 14). Efectivamente, se dieron entre puntas —fines
de los meses de mayo y junio- caidas en las tasas de entre 1,5y 2,75 puntos porcentuales. Asi, mientras que
por las letras en pesos a aproximadamente un mes a fines de mayo se aceptaba una TNA de 6,4%, en la
altima licitacién del mes de junio un instrumento equivalente recibia una tasa de 4,9%. Igual tendencia se
evidencid en los instrumentos a 6 meses, cuya TNA pas6 de 13,25% a 11% entre puntas. Por ultimo,
mientras que a fines de junio una letra a 497 dias tenia una tasa de 22,25%, un mes mas tarde un
instrumento similar (469 dias) se licitaba a una tasa de 19,5%. Estas caidas en las tasas se tradujeron en un
menor costo promedio para la cartera en circulacion de LEBAC, que cayé 3,6 puntos porcentuales durante
el mes de junio al finalizar en un nivel de 22,4% (medido como TNA a 30 dias)(ver gréafico 15).

Gréfico 14
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* Notese que se trata de instrumentos por un plazo maximo de un mes que se licitan a tasa cero.
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Como contrapartida del progresivo aumento en el stock y la vida promedio de las letras en
circulacion, el mercado secundario para estos instrumentos continud acrecentando su nivel de actividad
(ver gréafico 16). Asi, durante el mes de junio se trans6 un monto diario promedio cercano a los $40
millones, cuando el mes anterior el monto promedio era de casi $30 millones, mientras que en abril era de
aproximadamente $20 millones y durante los meses inmediatamente anteriores de entre $10 y $5 millones.
Consecuentemente, el monto total operado por mes mostré un incremento de casi $200 millones entre
mayo Yy junio, al acumular durante este Ultimo mes transacciones por casi $730 millones. En lo que respecta
a los rendimientos en este mercado, los mismos se encuentran en general alineados con los del mercado
primario, por lo que registran en los Ultimos meses una tendencia declinante.

Gréfico 16
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Titulos publicos: a la espera de novedades

A lo largo del mes de junio el contexto global de liquidez continud sosteniendo la demanda por
activos de renta fija de los paises emergentes, lo que se tradujo en la persistencia de la tendencia
descendente en los respectivos indicadores de riesgo pais, aunque la misma muestre cierta desaceleracién
(ver grafico 17). Asi por ejemplo, el spread del EMBI Latinoamericano sin Argentina, que durante el primer
trimestre del afio promedi6 cerca de 840 puntos, en abril registré un promedio de aproximadamente 680
puntos, mientras que en mayo descendid hasta 610, promediando cerca de 585 puntos base en el mes de
junio. Un sendero similar sigui6 el spread brasilefio, al pasar de niveles por encima de los 1.000 puntos base
en el primer trimestre a promediar casi 750 puntos durante el mes de junio, si bien comenz6 a ascender en
los Gltimos dias del mes —finalizando junio en 800 puntos, nivel similar al del cierre del mes anterior-. Por su
parte, el spread del EMBI argentino, habiendo comenzado el afio por encima de los 6000 puntos base,
promediod durante el mes de mayo cerca de 5.300 puntos, para registrar finalmente en junio un valor
promedio de aproximadamente 4.700 puntos, reflejando asi el continuo incremento —partiendo de precios
sumamente deprimidos- en las cotizaciones de los bonos soberanos en moneda extranjera considerados
por JPMorgan para la construccion del indicador. Asi, el spread para Argentina a fines de junio fue de 4.550
puntos, casi 800 puntos por debajo de aquel de fines del mes anterior.,

Evolucion del spread del EMBI+

Gréfico 17
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En el caso particular de los titulos de deuda argentinos, durante el mes de junio los bonos
internacionales en default de mayor liquidez mostraron un nuevo avance en sus cotizaciones, en tanto la
caida en las tasas internacionales de interés y el didlogo con el FMI permitian presagiar un contexto de
reestructuracién mas amigable al inicialmente esperado. Asi, por ejemplo, bonos como el FRB y los
Globales’08 y '17 registraron entre puntas apreciaciones de entre 10 y 13% (ver gréafico 18). Los titulos en
default de menor liquidez, como los BOCONES y los BONTES mostraron avances en sus cotizaciones,
llegando determinados bonos (como el PRE5 y el PRO5) a registrar incrementos del orden del 20% durante
el mes. En lo referente a la deuda en default, cabe aclarar que a inicios del mes analizado se anuncié como
fecha tentativa para la presentacién de una propuesta concreta de reestructuracion los Gltimos dias del mes
de septiembre del corriente afio. Por otra parte, es preciso tener en cuenta que hacia fines del mes
comenzaron a difundirse en los medios versiones segln las cuales la deuda ya pesificada también podria
llegar a ser incluida en la reestructuracion de la deuda soberana, generandose asi cierta incertidumbre
adicional en los mercados con respecto al futuro de la deuda emitida post-default.

Gréfico 18
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A pesar de estos rumores las cotizaciones de los BODEN no registraron un comportamiento
particularmente negativo (ver gréafico 19). Asi, entre los bonos emitidos con posterioridad a la cesacion de
pagos, se destacd la performance del BODEN USD 2012 —uno de los mas liquidos, junto con el BODEN $
2008- con una apreciacién entre puntas de aproximadamente 11% en délares. El resto de los BODEN, sin
embargo, no mostraron variaciones de relevancia en sus cotizaciones.
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En términos de los volumenes, aquellos transados en la Bolsa de Comercio registraron un aumento
de casi $100 millones, al totalizar en el mes un monto de operaciones por aproximadamente $2.600
millones sosteniéndose entonces el incipiente aumento en los volimenes con respecto a los meses
inmediatamente precedentes. Cabe recalcar sin embargo, que el monto aludido representa poco mas de la
mitad de aquel transado durante el mismo mes un afio atras, cuando la posibilidad real -o la especulacion
acerca de la posibilidad eventual- del uso de bonos para diferentes fines (pago de impuestos, cancelacion de
préstamos) motivaba una considerable actividad en este mercado.

Acciones: correccion de precios y toma de ganancias

Sosteniendo la tendencia registrada en los Gltimos meses, la performance durante el mes de junio
resulté positiva para las principales bolsas mundiales. El escenario global de liquidez elevada y caida en las
tasas de interés® -sumado a cierto optimismo con respecto a la evolucién futura de la economia
norteamericana y las mejores perspectivas en relacion con los fundamentals de las economias emergentes-
continla entonces motivando ajustes en las carteras de los inversores con el objetivo de mantener su
rentabilidad, acrecentando el flujo de fondos que ingresa en los mercados de renta variable e impulsando asi
las cotizaciones, permitiendo entonces la recuperacion generalizada de las diferentes bolsas (ver tabla 6).

Tabla 6
Variaciones de los indices bursatiles
En moneda local En délares
) Acumulado ) Acumulado
Junio B Junio B
afo 2003 afo 2003

MERVAL 12,9% 45,8% 15,1% 74,7%
NIKKEI 225 7,8% 5,9% 7,4% 5,0%
NASDAQ 1,7% 21,5% 1,7% 21,5%
S&P 500 1,1% 10,8% 1,1% 10,8%
FTSE 100 -0,4% 2,3% 0,7% 5,1%
DOW JONE{ 1,5% 1,7% 1,5% 1,7%
BOVESPA -3,3% 15,1% 0,9% 43,3%

La bolsa doméstica no fue ajena a estas tendencias, reforzadas a su vez por las singularidades locales
de los factores aludidos; por un lado, debe tenerse en cuenta el peculiar nivel de liquidez de la economia,
gue ha presionado a la baja a los rendimientos de los activos de menor riesgo. Asimismo, debe
considerarse la cautela de los inversores menos sofisticados para entrar al mercado de renta fija, en tanto
persista la incertidumbre acerca de la futura renegociacion de la deuda. Por otra parte, una vez superado el
proceso electoral, dada la estabilidad del tipo de cambio en un nivel que resulta favorable para la
recuperacion de ciertos sectores de la economia real y en tanto se registra un aumento en el nivel de
confianza de los consumidores, se mantienen las expectativas positivas acerca del nivel de actividad futuro.
De esta manera, la tendencia positiva del mercado bursatil local (ver gréafico 20) permite que se avance en la
correccion de los precios de ciertos papeles particularmente afectados por la recesion de los ultimos afios
y la crisis desatada a fines de 2001. Este ultimo punto resulta evidente en el mes bajo andlisis para el caso de
las acciones de empresas pertenecientes al sector financiero, que mostraron importantes avances en sus
cotizaciones. Por ejemplo, las acciones del Grupo Galicia —con una ponderacién de casi el 15% en la

® A fines del mes de junio y con el fin de sostener el nivel de actividad econdmica las autoridades monetarias de los
Estados Unidos decidieron bajar en 25 puntos basicos su target para la tasa de fondos federales, estipulando de esta
manera un nivel de 1% para esta tasa de referencia. Cabe aclarar que este nivel de tasas para los Fed funds no se
registra en forma efectiva desde 1965.
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construccién del MERVAL- se revalorizaron entre puntas del mes un 43%, siendo el papel con mayor
incremento en su valor durante el mes en cuestion (ver grafico 20).

Grafico 20
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El comportamiento del mercado bursatil durante el mes de junio resultd entonces consistente con el
entorno favorable: el indice MERVAL en pesos crecid cerca de un 13% durante el mes, incremento que
alcanza un 15% si se considera al mismo indice en délares, dado el fortalecimiento de la moneda doméstica.
De esta manera, el indice de acciones lideres terminé acumulando durante el primer semestre del afio un
crecimiento de 45,8% en pesos y 74,7% en dolares.

Gréfico 21
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Cabe aclarar que el 20 de junio el MERVAL logré superar los 800 puntos, nivel que no alcanzaba
desde octubre de 1997; posteriormente, hacia fin de mes el mismo indice mostraria una abrupta caida en
forma contemporanea al anuncio de la introduccién de controles a la entrada de capitales de corto plazos.
Al darse luego de un periodo previo de significativas apreciaciones, estos anuncios podrian haber acelerado
la toma de ganancias de diversos operadores, deprimiendo temporalmente al indice. Por efecto de esta

® Decreto 285/03, reglamentado por Com. “A” 3.972. Segln este decreto, las divisas que ingresen al mercado local
podrén ser transferidas fuera de dicho mercado solo al vencimiento de un plazo de 180 dias corridos, con excepcion
de las que correspondan a operaciones de comercio exterior y a inversiones extranjeras directas.
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caida final en las cotizaciones, la volatilidad histérica del MERVAL se increment0: tras caer progresivamente
luego del ruido introducido durante el periodo electoral, llegando hasta un nivel de 25% a mediados del
mes de junio’, hacia los ultimos dias del periodo volvi6 a incrementarse hasta representar
aproximadamente 40%.

El interés de los inversores en el mercado bursétil fue convalidado por un aumento en los volumenes
transados (ver grafico 22). Asi, durante el mes de junio el volumen operado de acciones ascendi6 a casi
1.000 millones de pesos, frente a los aproximadamente 700 millones de pesos transados durante el mes
anterior. Cabe remarcar que en el Gltimo mes se tranz6 un promedio diario de 51 millones de pesos, el
mas alto en moneda corriente desde junio de 1999 —aunque si se mide en moneda homogénea de cierre de
acuerdo con el IPC el promedio resulta similar al de enero de 2002-.

Grafico 22
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" Volatilidad historica (anualizada) calculada sobre la base de una muestra de 20 ruedas.
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