Banco Central de la Republica Argentina

Informe Monetario Mensual

OCTUBRE 2003

CONTENIDOS I. Sintesis

|. Sintesis
2. Programa Monetario
3. Metas Monetarias FMI
4. Tasas de Interés
4.1. LEBAC
4.2. Mercado Interbancario
4.3. Tasas de Interés Pasivas
4.4. Tasas de Interés Activas
5. Medios de Pago
5.1. Rescate de Cuasimonedas
6. Depositos a Plazo
7. Depositos en Dolares
8. Liquidez Bancaria

9. Cambios Normativos en el Mercado
Monetario

10. Préstamos

I'1. Mercado Cambiario

12. Mercado de Capitales
12.1. Acciones
12.2. Bonos Soberanos
12.3. Bonos Corporativos

13. Indicadores Monetarios y Financieros

® Durante octubre, la Base Monetaria Amplia (BMA) registré una expansion promedio del
3% ($1.183 millones), manteniéndose por quinto mes consecutivo dentro del rango
establecido por el Programa Monetario. Por primera vez desde junio, la oferta monetaria
se acerco al limite superior de dicho programa, la respuesta natural a una caida de la tasa
interanual de inflacion por debajo de la meta del 5%-15%.

® Este ritmo de expansion de la BMA, conjuntamente con la holgada situacion de liquidez
de las entidades financieras, se reflejo en el comportamiento de las tasas de interés. En los
mercados tanto primario como secundario de LEBAC, continué observandose la
tendencia decreciente de las tasas de interés pactadas. El descenso de tasas se concentro
en las tasas de interés de largo plazo, que disminuyeron para doce meses alrededor de 1,5
puntos porcentuales (pp.) hasta alcanzar 10,9%, reflejando un aplanamiento de las curvas
de rendimiento asociado en parte a una menor inflacion esperada. Por su parte, las tasas
pasivas y las negociadas en el mercado interbancario se mantuvieron estables en los
niveles observados en septiembre. Las tasas de interés activas, por su parte, registraron
variaciones negativas en las lineas mas dinamicas, destacandose el segmento de tarjetas de
crédito, con en donde se observo una caida de aproximadamente 20 pp. entre agosto y
septiembre.

®E| mercado secundario de LEBAC continué mejorando su profundidad. En octubre el
volumen negociado promedio fue de $118 millones (dos veces el volumen negociado del
MERVAL), un 44% superior al registrado en septiembre, y tres veces por encima del
promedio negociado en el periodo mayo-agosto.

® | os depositos totales en pesos crecieron 3% en octubre, en linea con la trayectoria
ascendente que vienen registrando a partir del mes de mayo. En lo que va del afo, el
incremento (en términos reales) ha sido del 12%. En tanto, los depdsitos en dolares
contintian creciendo a un ritmo promedio de US$ 90 mensuales, alcanzando a fines de
octubre US$ 1.678 millones.

® |Los medios de pago totales en pesos (M2 total) aumentaron durante el mes un 3%,
equivalente a $1.500 millones; en tanto que, los medios de pago del sector privado en
pesos (M2 privado) disminuyeron en octubre $400 millones aproximadamente (1%). Dado
que el mes se caracteriza por poseer estacionalidad negativa, tanto la variacion del
circulante amplio como la de las colocaciones a la vista privadas en términos
desestacionalizados resultaron ligeramente positivas. Por su parte, las colocaciones a la
vista del sector puUblico registraron un aumento de $1.600 millones. Este incremento se
vincula principalmente a la restitucion de los fondos utilizados en meses previos al
Acuerdo con el FMI, en conjuncion con la significativa mejora evidenciada por el superavit
primario.

® | os depositos a plazo fijo en pesos del sector privado mostraron un aumento de $645
millones en promedio durante octubre. Si se consideran también los CEDRO (incluyendo
CER), el crecimiento fue de $240 millones. En el mes, el comportamiento de los depdsitos
a plazo no se vio afectado por colocaciones provenientes del proceso de liberacion de
depésitos reprogramados, dado que los Ultimos vencimientos de estas ocurrieron en
septiembre. En este contexto, se produjo un alargamiento de los plazos concertados,
ubicandose en 39 dias el plazo promedio de captacion, el nivel mas alto desde fines de
2001.

® Los préstamos al sector privado en pesos mostraron una caida de $45 millones
respecto al promedio de septiembre, aunque si se consideran las cifras entre fines de mes,
se observd un crecimiento de $100 millones, evidenciando una tendencia creciente desde
mediados de mes. Los adelantos en cuenta corriente contindan siendo las lineas de
crédito mas dinamicas.

® En el mercado de cambios, el peso se mantuvo estable contra el real brasilero y se
apreci6 levemente contra el euro (2%) y el dolar estadounidense. Con diferenciales de
inflacion practicamente nulos, dichas variaciones cambiarias resultaron en una apreciacion
real del peso contra el promedio de las monedas de sus socios comerciales. No obstante,
en lo que va del afo esta variable (el tipo de cambio real multilateral) registrd una caida
del 3%, lo que implica una mejora de la competitividad del peso por encima de la ya
registrada en 2002.
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2. Programa monetario'
Grafico 2.1

Base Monetaria Amplia Durante octubre, la BMA mostré una expansion de $1.183
sor e e de milones de pesos millones (3%), que puede desagregarse en un incremento de las
cuentas corrientes de las entidades en el BCRA de $1.851 millones,
una disminucion en el saldo de cuasimonedas de $820 millones y un
leve aumento de la circulacion monetaria de $226 millones. Por otra
parte, si se considera la BMA en términos desestacionalizados, su
crecimiento en el transcurso del mes fue de $1.686 millones (4%). Es
importante destacar que la BMA se mantuvo por quinto mes
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comenzé a alejarse del punto medio previsto, acercandose a fin de
mes al limite superior’. La evolucion de la misma estd esencialmente
Grafico 2.2 vinculada a dos factores. En primer lugar, el sostenido crecimiento
Agregados Monetarios y PBI evidenciado por la economia en los primeros tres trimestres del ano
Variacién acumulada en porcentae de promedios mensuales desestacionalizados (el crecimiento acumulado a agosto es cercano a 6% y se espera un
crecimiento para 2003 del 7%). En segundo término, y no por ello de
menor importancia, la trayectoria descendente de la inflacion (y de la
inflacion esperada) que se ubicaria para el afo en curso por debajo
del limite inferior contemplado en el Programa Monetario, lo que se
. ve reflejado en la caida de la velocidad de circulacion (ver Grafico
2.2). Como puede observarse en el Grafico 2.3, la disminucién en la
inflacion observada a lo largo del ano fue acompanada por revisiones
hacia la baja en las expectativas sobre el crecimiento de los precios
que se acumulara hasta diciembre del presente ano.
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Velocidad de Circulacion
Los principales factores de expansion de la base monetaria
amplia fueron las compras de divisas al sector privado y las
operaciones con el sector publico que, en conjunto, tuvieron un
Inflacién Anual efecto expansivo de $1.67| millones. Como en los meses anteriores,
0 - en P”“"J':l:o el BCRA continué con su politica de abastecer la demanda de
Revicion del liquidez de la economia a través de la intervencion en el mercado
0 L Programa Monetario cambiario el cual, como se vera mas adelante, se caracterizé por una
demanda de divisas inferior a la observada el mes anterior. En lo que
2 | respecta al sector publico, si bien, en octubre tuvo un efecto

expansivo de $921 millones, se debe tener en cuenta que con

N \\\‘\\' motivo del acuerdo con el FMI hubo importantes movimientos
vinculados a este sector que implicaron en términos netos,

Grafico 2.3
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expansivo por $600 millones aproximadamente con motivo de la

Grifico 2.4 restitucion de los fondos al sistema financiero que habian sido

o ) utilizados con anterioridad al acuerdo. Este efecto expansivo fue
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bimestre, cuyo efecto monetario contractivo tuvo similar magnitud —

120 ¢ 150 la parte correspondiente al mes de octubre fue de $457 millones-.

100 | |, Cabe destacar que, como se aprecia en el Grifico 2.4, estas
80 I colocaciones fueron realizadas disminuyendo las tasas de interés

4 150 . . . .
¢ | pagadas (el costo medio se redujo | p.p., ubicaindose en 15% hacia

1100 fines de octubre) y aumentando la maduraciéon media de la cartera en
circulacion en pesos (ver seccion 4.1).
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Costo medio —— Vida promedio (2° eje) ' Todos los agregados monetarios incluidos en esta seccién son “amplios”, o sea,

incluyen el stock de cuasimonedas.

2 El cumplimiento del Programa Monetario se evalla considerando los saldos de
las variables a fin de mes.



Informe Monetario Mensual - OCTUBRE 2003

Tabla 2.1

Flujos mensuales, en millones de pesos - Octubre 2003 En promedio | "Entre puntas"”

Por su parte, el sector financiero mostré una contraccion
monetaria de $47 millones, producto de la cancelacion, por parte de
Base Monetaria Amplia 1.183 1527 las entidades, de intereses por redescuentos. En tanto, otros

Cumsmonedss e o factores implicaron una expansion de la BMA de $30 millones.

Base Monetaria 2.003 2.469
Circulacion Monetaria 233 362
En poder del Publico 240 410
En Endidades Financieras 7 8 En la Tabla 2.1 se detallan las variaciones de la BMA y sus
Cuenta Corriente en el BCRA 1.770 2.107

componentes, asi como los factores de explicacion de la misma.

Factores de Variacion de la Base Monetaria Amplia

Sector Financiero -47 -46
Sector Publico 921 607
Adelantos Transitorios + Transferencias de utilidades -2.613 1.413
Utilizacion de la Cuenta del Gobierno Nacional 2.270 1.932
Crédito Externo 1.264 -2.738
Sector Externo Privado 750 1.539
LEBAC -457 -566
Diferencia entre Valor de Rescate y Valor Nominal de Cuasimonedag -13 -36
Otros 30 30
3. Metas Monetarias FMI
Las metas monetarias acordadas con el FMI para el mes de
octubre incluyen una meta indicativa de BMA ($44.305 millones) y
metas exigibles de Reservas Internacionales Netas (RIN) y de
Activos Internos Netos (AIN), que a la fecha de elaboracion de este
informe se encuentran en proceso de medicion® (que abarca del 17
Tabla 3.1 de octubre al 17 de noviembre). La meta de RIN implica un limite
. . inferior para las mismas de US$4.500 millones, mientras que la meta
. . En millones En promedio .. .. . . . 4
Metas Monetarias: Octubre 2003* —— de AIN fija un limite superior para esta variable de $57.355 millones”.
Moneda Al 14-Nov Meta Desvio** R R . , o .
nctivos Iermos Netos (AIN) e 1 serer | sore | 2975 | Ambas metas se ajustan a partir del primer dia habil de septiembre
Reservas Internacionales Netas (RIN) Délares -4.148 -5.114 966 Por |OS pagos de Capltal reallzados al BlD y al BIRF De acuerdo a
Base Monetaria Amplia -indicativa- (BMA) Pesos 44131 44305 a7 | ello, las metas originales fueron ajustadas y expresadas en promedio,
tal como fuera previsto, presentandose los Ultimos datos en la Tabla
* Medicién entre el 17 de octubre y el 17 de noviembre 3 I

* En AIN y Base Monetaria el signo negativo (-) indica sobrecumplimiento. En RIN el signo positivo (+) indica

sobrecumplimiento.

Puede observarse que la meta de BMA se estaria
sobrecumpliendo en $174 millones®. Asimismo, el nivel de
cumplimiento por sobre los limites establecidos para las RIN alcanza
los US$966 millones aproximadamente, en tanto que los AIN se
ubican en casi $3.000 millones por debajo de la meta pautada (ver
Tabla 3.1).

4. Tasas de interés

La comoda situacion de liquidez que las entidades financieras
vienen manteniendo desde julio, concentrada principalmente en la
posicion de los bancos publicos, se reflej6 nuevamente en el
comportamiento de las tasas de interés. En octubre, el mercado de
LEBAC en pesos (comprende mercados primario y secundario)
registré nuevas bajas en las tasas de interés, continuando con la
tendencia decreciente que se observa desde hace varios meses. En

3 Las metas se calculan como promedio de 2| dias habiles. Para los dias no
observados, se repite el Ultimo dato disponible.

* Las RIN se definen como las reservas brutas netas de los pasivos con el FMI
valuados al tipo de cambio DEG/US$ 1,3875 y de los pasivos de corto plazo con
residentes en el exterior. Los AIN se calculan como la BMA menos las RIN al
tipo de cambio $/US$ 2,9.

* Se consideran para este resultado los movimientos conocidos en los factores de
variacion de BMA para los dias restantes hasta el |7 de noviembre.
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Grafico 4.1.1
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Grafico 4.1.2

Volumen promedio diario negociado
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este contexto, las tasas pasivas y las del mercado interbancario se
mantuvieron estables, en torno al 4% y 1,6%, respectivamente. Las
tasas activas, por su parte, registraron variaciones negativas en las
lineas mas dinamicas: tarjetas de crédito, adelantos en cuenta
corriente y préstamos personales, mientras que las tasas del resto de
las lineas permanecieron estables.

4.1. LEBAC

Durante el mes de octubre, la comparacion de la curva de
rendimientos del mercado primario de LEBAC en pesos de la dltima
licitacion de octubre con aquella correspondiente a fines del mes
anterior permite verificar una reduccion de las tasas de interés para
todos los instrumentos adjudicados. Asimismo, se observé un
aplanamiento de la curva, evidenciando en parte una menor inflacién
esperada para los proximos doce meses (ver Grafico 4.1.1). Un
comportamiento similar se observa en los rendimientos asociados a
las transacciones de LEBAC en el mercado secundario, donde las
tasas de interés para instrumentos con plazo residual de || meses
disminuyeron 1,4 p.p., mientras que para los plazos mas cortos
permanecieron en niveles similares a los registrados en septiembre.
Por otra parte, el cambio en las expectativas de inflacion también se
comprueba al observarse el diferencial entre las tasas de interés
pagadas por LEBAC en pesos y las ajustables por CER, el cual
disminuyd para los instrumentos de |12 meses, pasando de 5,8 p.p. a
fines de septiembre a 4,7 pp. a fines de octubre.

Por otra parte, se intensificd la preferencia por instrumentos
de mayor duracion en las licitaciones de LEBAC en pesos,
constituyendo la demanda de LEBAC de mas de 3 meses de vida
promedio (incluyendo las LEBAC ajustables por CER) el 89% del
total demandado por licitacion al término del mes. Este
comportamiento se tradujo en un aumento considerable de la vida
promedio del stock total en circulacion de LEBAC en pesos, que
alcanzé un maximo de 253 dias el 29 de octubre (ver Grafico 2.5). El
aumento respecto al término del mes anterior fue de 28 dias,
presentando el 65% del stock en circulacion una vida residual
superior a 6 meses. Al 31 de octubre, el stock de LEBAC en pesos
era de VN $9.148 millones, de los cuales VN $1.210 correspondian
al segmento ajustable por CER; en tanto que, las LEBAC emitidas en
ddlares en circulacion alcanzaban los VN US$ 99 millones.

Por segundo mes consecutivo se registré un aumento
significativo en el monto negociado de LEBAC en el MAE, el cual
alcanzé un promedio diario de $118 millones, volumen 44% superior
al observado en septiembre y tres veces el volimen negociado en el
periodo mayo-agosto. Cabe destacar que las LEBAC en pesos han
ganado paulatinamente en el transcurso del afio mayor participacion
en el monto total operado en la plaza local para los instrumentos
con mayor liquidez. Como se verifica en el Grafico 4.1.2, de acuerdo
a los Ultimos datos disponibles, el volumen operado de LEBAC
supera al negociado en el MERVAL y en el mercado de dolar futuro y
alcanza a alrededor del 28% de las operaciones totales para los
instrumentos considerados. La negociacion de los titulos emitidos
por el BCRA fue impulsada principalmente en los Gltimos meses por
la demanda insatisfecha en el mercado primario y por la participacion
del BCRA en el mercado secundario a partir de septiembre. Por
otro lado, puede mencionarse que algunos inversores habrian

4
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Grafico 4.2.1

Porcentaje Mercado Interbancario Millones de $

1 400
300
200

100

O — N W A U v N ® O

Ene  Feb  Mar  Abr  May  Jun Jul Ago  Sep  Oct

SEM® Monto Promedio Mensual —®— Tasa Promedio Mensual

Grafico 4.3.1

Tasas de interés por Depésitos a Plazo Fijo en pesos
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preferido dirigir sus fondos al mercado de BODEN en pesos,
particularmente hacia el BODEN 2008, en detrimento del mercado
secundario de LEBAC, donde los rendimientos disminuyeron
gradualmente en el transcurso del mes.

4.2. Mercado Interbancario

En el mercado interbancario, no se advirtieron variaciones
representativas. El promedio mensual de las tasas diarias operadas
aumentd levemente, pasando de [,5% en septiembre a [,6% en
octubre, mientras que el promedio de los montos diarios operados
disminuyé $40 millones, ubicandose en $173 millones (ver Grafico
4.2.1). La menor cantidad de operaciones contribuy6é a reducir la
volatilidad diaria de las tasas de interés, que medida a través del
coeficiente de variacion pasé de 0,73 en septiembre a 0,54 en
octubre.

4.3. Tasas de Interés Pasivas

Las tasas de interés de los depésitos a plazo en pesos
tampoco evidenciaron variaciones significativas. Sin embargo, si se
segmenta el mercado por plazos de colocacion se observan
diferentes comportamientos.

En el caso de las colocaciones hasta 29 dias, se aprecia una
leve tendencia a la baja. El promedio mensual de las tasas diarias pasé
de 2,2% en septiembre a 2,1% en octubre. Si se comparan las tasas
entre fines de mes, la diferencia es mayor, alcanzando casi | p.p. En
el segmento de colocaciones entre 30 y 59 dias, por el contrario, la
tasa de interés promedio mensual se mantuvo en el mismo nivel del
mes anterior, ubicandose alrededor del 4,4%, aunque se advirtié un
leve movimiento de las tasas por depositos superiores a $| millon
alrededor del dia 20. Por ultimo, las tasas de las colocaciones a mas
de 60 dias, segmento en el cual la mayor cantidad de operaciones se
realiza hasta 6 meses de plazo, registraron una baja de 0,4 p.p. Como
puede observarse en el Grafico 4.3.1, estas tasas se mantuvieron
estables durante las primeras dos semanas, verificando una
disminucion en la tercer semana para luego repuntar en la ultima
semana, hasta ubicarse a fin de mes alrededor del 6%. Este
comportamiento fue inducido por operaciones mayores a $1 millon,
pactadas principalmente por personas juridicas.

Cabe sefalar que el comportamiento de las tasas de interés
pasivas responde principalmente al manejo de la politica de liquidez
de los bancos, que utilizan a los depositos grandes, altamente
elasticos a variaciones en la tasa de interés, para ajustar su posicion
de liquidez transitoria, manteniendo relativamente estable las tasas
pactadas para depdsitos pequenos. Este comportamiento explica los
diferenciales de tasas ofrecidas para depésitos grandes y pequenos.
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Grifico 4.4.1

Tasas Activas
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4.4. Tasas Activas®

La caida de las tasas de interés de LEBAC, que se transmitio
hacia las tasas de interés pasivas durante el primer semestre, también
comenzé a afectar a las tasas de interés activas, que en octubre
continuaron, en general, con la tendencia decreciente que vienen
registrando, aunque, como se observa en el Grafico 4.4.1 el
comportamiento no fue homogéneo para todas las lineas de
préstamos.

En el caso de los adelantos en cuenta corriente, que
representan el segmento mas dinamico del mercado de crédito, la
tasa de interés registré una caida de 2 p.p. en octubre respecto a
septiembre, ubicandose alrededor del 30%. Las tasas de interés para
este tipo de préstamos vienen disminuyendo a razén de 2,5 p.p.
mensuales en promedio desde enero, habiendo registrado una baja
de 23 p.p. desde entonces. Cabe sefalar que sigue observandose una
importante segmentaciéon en las mismas, aunque la tendencia es
claramente declinante. En el Grafico 4.4.2 se puede apreciar que en
octubre el 35% de las operaciones se realizaron a tasas menores al
5%, mientras que en julio solo el 20% de las operaciones
registraron tasas semejantes y en enero el porcentaje de
operaciones en dicho segmento era de apenas el 3%. En adicion, cabe
aclarar que el monto de adelantos otorgados estuvo creciendo
durante el periodo analizado (ver seccion 10).

Por su parte, la tasa de interés de los documentos, no
evidencioé ninguna variacion en octubre, manteniéndose en los niveles
de los Ultimos tres meses. Cabe destacar que en este segmento se
produjo una importante baja de la tasa desde el maximo registrado
en abril hasta agosto, pasando de 35% a 14%, nivel en el cual se
estabilizo.

En el caso de los préstamos personales, la tasa de interés
registré6 una baja de 2 p.p. en octubre respecto a septiembre,
rondando el 43%. Este segmento viene registrando una tasa de
decrecimiento del 5% en los Ultimos meses, que responde a la
reactivacion del mismo, impulsada por el aumento de la oferta de
este tipo de créditos, dado que en los Ultimos meses varias entidades
lanzaron nuevos productos al mercado.

Con respecto a las financiaciones con tarjeta de crédito, un
analisis en base a una muestra de 34 bancos -que representan el 63%
del monto operado en el mes de junio-, arroja que durante agosto y
septiembre las mismas disminuyeron 23 p.p., ubicandose en este
ultimo mes en 41%. Si bien, a la fecha de elaboracion del presente
informe no se cuenta con datos para el mes de octubre, se estima
que la tendencia bajista continué durante dicho mes. La evolucién de
estas tasas de interés forma parte de la campana de incentivos al uso
de este instrumento de pago realizada por las entidades emisoras de
tarjetas de crédito, desde mediados de afo.

Por JUltimo, los préstamos con garantias prendarias e
hipotecarias no presentan variaciones en sus tasas de interés durante
octubre. En el caso de las lineas hipotecarias, si bien no se registra
un volumen significativo de operaciones, se aprecia una baja de la
tasa de interés de 6 p.p. en lo que va del ano. Por el contrario, la tasa

¢ La informacién sobre tasas de interés activas es de caricter provisorio y se
encuentra sujeta a revision.
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de interés de los créditos prendarios se mantiene estable desde
principios de ano en alrededor del 18%.

5. Medios de Pago

Los medios de pago totales en pesos aumentaron durante el
mes alrededor de $1.500 millones (3%), mientras que lo medios de
pago del sector privado en pesos, M2’ privado, disminuyeron en
octubre aproximadamente $400 millones (1%). Esta reduccion puede
desagregarse en las disminuciones de $250 millones del circulante
amplio en poder del publico y de alrededor de $150 millones de los
depositos a la vista del sector privado - que correspondié en partes

Grafico 5.1 . ;. .
iguales a los depodsitos en caja de ahorro y a los fondos en cuenta
| los d t de ah los fond t
» M2 privado y total mies iemilones - COIriente-. Dado que octubre es un mes con estacionalidad negativa,
porcentaje Promedios mensuales reales desestacionalizadas de pesos Y . . .
s - % la variacion del circulante amplio como la de las colocaciones a la
7t 1 ¢ Vista en términos desestacionalizados resultd ligeramente positiva
6 s
. |5 (ver Gréfico 5.1).
4
4 50
3 i Sin embargo, la variacién promedio no permite apreciar la
T tendencia ascendente que mostraron los depositos a la vista del
4 40 . . ;
0 sector privado durante el mes, registrando un incremento respecto
35
-l al saldo de fin de septiembre de aproximadamente $1.500 millones
2 - 30

£nc03 Feb03 Mar03 Abr03 May-03 Jin03  Jul03 Ago03 Sep03 Oct0d (ver T.a,bla 5.1). Este ,re.:sultado e,stuvo vmcullat:io especialmente .a la
=== Variacién porcentual M2 privado Variacién porcentual M2 total evolucion de los depositos de mas de $1 millon, los cuales explican

oM privade (27 eio) oM real @7e9 el 75% del aumento. El incremento de los depdsitos a la vista en este
tramo de monto estuvo acompanado por la disminucion en las tasas
de interés por depdsitos a plazo fijo de similar cuantia. Ello fue parte
de una politica de algunas entidades financieras, que en el contexto
de actual liquidez prefieren atraer los fondos mayoristas hacia los
depositos a la vista y mantener a los minoristas en depositos a plazo,
asegurandose mayor estabilidad en las colocaciones.
Tabla 5.1
Fujos mensudles, o rlones de pesos - Octubre 2003] En promedio | "Entre puntas” En lo que respecta a la composicion del M2 privado, durante
el mes no se observaron modificaciones en la participacion relativa
Depésitos Totales en Pesos 2353 3515 de sus dos componentes, debido a que ambos permanecieron
Depésitos Privados 387 1079 estables en términos desestacionalizados.
Cuenta Corriente 63 839
;Z’; Od:i]:hwm ::37 T;g Por otra parte, cabe destacar que se estima que el impacto
Otros Depositos 6 133 del rescate de cuasimonedas sobre el circulante amplio haya variado
Canjeados por BODEN (contabilizado) -9 -9 con el avance de este proceso. Al respecto, con el transurso del
CEDRO incluyendo CER -403 -402 tiempo las cuasimonedas pasaron a estar en mayor proporcion en
Depésitos del Sector Piblico 1.899 2.337 manos de empresas que las dejaban en custodia en las entidades y las
utilizaban para el giro de sus negocios; en virtud de ello, a medida
Depdsitos Totales en Dlares 72 6 que avanzd su rescate, las mismas permanecieron en forma de

colocaciones a la vista de dichas empresas, por lo cual la
contrapartida de las cuasimonedas que salen de circulacion se ira
viendo cada vez en menor medida en la circulacion monetaria.

Nota: Cifras provisorias, sujetas a revision.

Un parrafo aparte merece el comportamiento de los
depositos a la vista del sector publico dado el considerable
crecimiento que registraron en octubre. Para el periodo, la variacion
correspondiente a las cuentas corrientes en pesos de este sector

7 El agregado M2 privado se define como la suma de circulante en poder del
publico, las cuasimonedas y los depésitos a la vista del sector privado en pesos. El
M2 total se define como la suma de circulante en poder del publico, las
cuasimonedas y los depositos a la vista totales en pesos.
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alcanzoé los $1.600 millones. Tal comportamiento estuvo vinculado
por un lado, a la restitucion, ya mencionada en la seccion 2, de los
depositos que habian sido utilizados en meses previos. Este factor
explicaria aproximadamente el 60% de la variacién mensual, en tanto
que parte del resto de los movimientos seria atribuible al aumento
del superavit primario registrado para el mes analizado.

5.1. Rescate de Cuasimonedas

En el marco del Programa de Unificacion Monetaria durante el
mes de octubre se rescataron YN$ 938 millones, por los cuales se
emitieron $ 903 millones. Como se observa en el Grafico 5.1.1, del
total rescatado, el 81% correspondi6 a PATACONES (VN$ 397
millones) y a LECOP (VN$ 361 millones).

El dia 10 finalizo el rescate de BONOSCAT, quedando sélo
VN$ 2,9 millones sin rescatar, que seran canjeados por titulos
escriturales sin poder cancelatorio a emitir por la provincia de
Catamarca. En relacion a los QUEBRACHOS, alin quedan pendientes
de rescate VN$ 47 millones, de los cuales alrededor del 90% estan
en poder del sector publico. En el caso particular de estos bonos, el
gobierno de la provincia del Chaco habia comenzado un proceso
interno de rescate, a través de la recaudacion anticipada de
impuestos y de una caja de conversion propia, por medio de
supermercados y comercios, a fin de suavizar el impacto de la salida
de circulacion de las cuasimonedas provinciales. Es por ello que mas
de la mitad de los QUEBRACHOS en circulaciéon estaban en poder
del sector publico al momento de incorporarse al Programa. Algo
similar sucede con los CECACOR, ya que en este caso, la provincia
de Corrientes también habia iniciado un proceso de rescate a través
de la recaudacion impositiva, con anterioridad a la incorporacion al
Programa. En la actualidad, quedan VN$ 133 millones pendientes de
rescate, de los cuales el 80% esta en poder del sector publico. Tanto
los QUEBRACHOS como los CECACOR restantes deberan salir de
circulacion en los primeros dias del mes de noviembre.

Por su parte, el rescate de PATACONES continué con un
ritmo decreciente, aunque suficiente para cumplir la meta de sacar
de circulacién la totalidad de estos bonos para fines de ano, ya que
vienen rescatandose alrededor de VN$ 400 millones mensuales y el
monto pendiente de rescate asciende a VN$ 810 millones.

Respecto a los LECOP, el dia 31 finaliz6 la opcién de pagar
impuestos con estos bonos, con lo cual a partir del mes entrante
solo se rescataran a través de las ventanillas del Banco Nacion. Cabe
recordar que el monto pendiente de rescate asciende a VN$ 625
millones, los cuales deberan sacarse de circulacion antes del 31 de
diciembre.

Por otra parte, fuera del Programa de Unificacion Monetaria,
la provincia de Mendoza, con recursos propios, ya rescaté el 80% de
los VN$ 85 millones de PETROM que habia en circulacion a
principios de septiembre de este aho. El resto de los bonos en
circulacion podran canjearse en la tesoreria provincial hasta abril de
2004, mientras que continuaran sirviendo como instrumento de pago
de impuestos hasta el 30 de marzo de 2004. Mientras tanto, la
provincia de La Rioja, que tampoco adhiri6 al Programa de
Unificacion Monetaria, se comprometié a honrar el vencimiento de

8
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sus bonos serie Ay B, con lo cual los pagaria con recursos propios a
fines de este afio.

6. Depéositos a Plazo

Las colocaciones a plazo en pesos correspondientes al sector
privado evidenciaron un aumento de alrededor de $ 650 millones en
promedio durante octubre, luego de 2 meses de caida. Si se
consideran también los CEDRO (incluyendo CER), el crecimiento
fue menor, alcanzando los $ 240 millones (ver Tabla 5.1).

Desde mediados de afio, la evolucion de los depésitos a plazo
estuvo influenciada por el vencimiento de los plazos fijos
concertados en el marco del levantamiento de las restricciones
financieras (“corraldon”). En este contexto, en julio y sobre todo en
agosto, se aprecié una importante disminucion de las colocaciones a
plazos mayores a 60 dias, que se desplazaron a depositos a la vista,
denotando la preferencia por la liquidez de los ahorristas poseedores
de certificados originalmente menores a $100.000; mientras que en
septiembre, estos depositos presentaron sélo una leve baja,
reflejando la intencion de los tenedores de certificados originalmente
mayores a $100.000 a mantener sus colocaciones a plazo. Ahora
bien, en octubre el comportamiento de los depositos a plazo no se
vio afectado por colocaciones provenientes del “corralon”, dado que
los ultimos vencimientos de estas ocurrieron en septiembre. Como
se observa en el Grifico 6.1, se produjo un traspaso de fondos hacia
plazos mas largos, reflejando la preferencia por mayores
rendimientos, en un contexto de estabilidad de tasas de interés. Sin
embargo, el aumento de los depositos a mas de 60 dias fue mayor a
la disminucién de las colocaciones a plazos inferiores, lo que estaria
indicando el ingreso de nuevos fondos a esos plazos largos.

El comportamiento mencionado en el parrafo anterior se
tradujo en un nuevo aumento del plazo promedio mensual de
captacion (ponderado por el monto de las colocaciones), el cual
alcanzod los 39 dias, registrando el nivel mas alto desde fines del 2001.
Al desagregar por montos las nuevas colocaciones, se advierte que, a
diferencia de los meses anteriores, excepto en el caso de los
depositos entre $500.000 y $1 millon (que representan solo el 4%
del total operado en el mes) todos los estratos coincidieron en el
plazo promedio de captacion de 39 dias. Por el contrario, al analizar
las operaciones del mes por tipo de depositante, se observa que el
comportamiento no fue homogéneo. El sector publico bajé el plazo
de colocaciones de 40 a 36 dias, mientras que las personas fisicas
aumentaron levemente el plazo de 40 a 4| dias. Las personas
juridicas, por su parte, mantuvieron en 35 dias el plazo de
colocacion, aunque el grupo particular de las empresas prestadoras
de servicios financieros (AFJP, FCI, etc.) aument6 considerablemente
de 38 a 50 dias el plazo de colocacién. En el caso de estas ultimas,
esta actitud puede atribuirse principalmente a la busqueda de
mayores rendimientos. (Ver Graficos 6.2 y 6.3)

Como viene ocurriendo en los Ultimos meses, la mayor parte
de las nuevas colocaciones fueron concertadas por personas juridicas
(49%), de las cuales mas del 25% correspondié a operaciones de
prestadoras de servicios financieros, seguidas por las personas fisicas
(43%). Los montos operados se concentraron en operaciones de

9
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mas de $1 millon (55%) y de menos de $100.000 (28%).

7. Depésitos en Délares

Durante el mes de octubre los depdsitos en dolares
mantuvieron la tendencia creciente que vienen evidenciando desde
principios de afno, registrando un incremento promedio de US$ 92
Depésitos en Délares millones, similar al verificado en septiembre. La suba se concentré
Variacion Promedio Mensual, en millones de dolares

140 11800 principalmente en colocaciones a plazo (US$ 37 millones) y

120 1600 depositos en caja de ahorro (US$ 34 millones) (Ver Grafico 7.1).
1.400
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Los principales actores de este mercado continuaron siendo
las personas fisicas, quienes realizaron el 83% de las operaciones a la
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8. Liquidez Bancaria

Grafico 8.1 . . . . .
Luego de tres meses consecutivos sin evidenciarse cambios

e sepen occas  significativos en los niveles de liquidez mantenida por las entidades
0 B& " financieras, el ratio de liquidez bancaria —depésitos en cuenta
corriente en el BCRA mas efectivo en bancos respecto a depositos
totales- registré un incremento de 1,5 puntos porcentuales en el
mes de octubre. De esta manera, tal como se muestra en el Grafico
8.1, en tanto las entidades financieras mantuvieron un 27,1% de los
depositos totales existentes en el sistema durante octubre en
efectivo en bancos y en las cuentas a la vista abiertas en el BCRA,
esta relacion se habia mantenido estable en alrededor del 25,6%
durante los meses de julio a septiembre.
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ey pesesy dolres alundosa tpo de cambie pramedo del e Especificamente, el incremento en las reservas bancarias esta
explicado esencialmente por un aumento de aproximadamente
$1.900 millones en los depésitos en cuenta corriente en el BCRA en
S Ratio de Liquidez tanto las tenencias en efectivo de las entidades financieras se
depésitos mantuvieron relativamente constantes en un nivel de $4.100
2 millones.
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evidenciado en los Ultimos tres meses® sino que estaria asociado a la
ya mencionada (ver seccion 5), recomposicion de saldos del
Gobierno Nacional en el sistema financiero que habian sido
mayoritariamente utilizados durante agosto y septiembre para el
pago de obligaciones externas con organismos internacionales.
Especificamente, durante el mes de octubre se registré un
incremento de $1.600 millones en los depésitos del sector publico
en el sistema que permanecieron en las cuentas corrientes de la
banca publica en el BCRA (ver Grifico 8.2).

Asimismo, el incremento en la liquidez del sistema se vio
reflejado en la posicion de efectivo minimo del sistema financiero en
el mes de octubre. Al respecto, el Grafico 8.3 muestra la exigencia
legal de efectivo minimo’ y la integracién en efectivo en pesos y en
cuentas a la vista de las entidades financieras en el BCRA, ambas
expresadas como porcentaje de los depositos totales en pesos.
Como puede observarse, en tanto en el pasado mes de septiembre
la sobreintegracion de las entidades financieras fue de 5 p.p., durante
octubre la integracion excedente por sobre los requerimientos
legalmente exigidos ascendid a 7 p.p. (aproximadamente $5.600
millones).

Adicionalmente, si se analiza la posicion de octubre (ver
Grafico 8.4) por grupo de entidades se observa que los bancos
publicos aportan en un 60% a la sobreintegracion (en pesos)
evidenciada en el sistema lo cual representa un incremento de 10 p.
p. respecto a su participacion en la misma durante el mes de
septiembre.

Por su parte, el segmento en dolares no presentd cambios
significativos en el mes de octubre en tanto continta evidenciando
una fuerte sobreintegracion por sobre los requerimientos legales. Al
respecto, el Grafico 8.5 muestra la posicion de efectivo minimo
correspondiente a las obligaciones en dolares en lo que va del ano.
Como se observa, el alineado comportamiento evidenciado desde
comienzos del ano por los depositos totales y la integracion de las
entidades financieras ha derivado en un abultado excedente de
liquidez en moneda extranjera que totalizé en el mes de octubre
aproximadamente US$ 1.400 millones. Cabe mencionar que, acorde
a lo establecido por el BCRA en la comunicacion A 4015, el defecto
de aplicacion de la capacidad de préstamo en moneda extranjera'
que verifiquen las entidades financieras en un determinado periodo
queda sujeto a un incremento equivalente de la exigencia de efectivo
minimo de dicho periodo. Por tal razoén, la citada sobreliquidez en
dodlares estadounidenses es basicamente la contrapartida de un
mercado crediticio estanco en dicha moneda y surge de computar
solamente la exigencia correspondiente a la aplicacion de los

° Cabe destacar que hasta el mes de octubre inclusive a la exigencia propia del
régimen de requisitos de Efectivo Minimo se le adiciona la del régimen
complementario de Aplicacién Minima de Recursos. Este dGltimo fue derogado
con vigencia a partir del I/11/03 (Ver Cambios Normativos).

'®La comunicacion A 4015 establece que la capacidad de préstamo en moneda
extranjera se define como la suma de los depdsitos totales y los préstamos
interfinancieros que perciben las entidades financieras, neta de la proporciéon de
dichos depésitos que deben ser integrados como exigencia de efectivo minimo.
Asimismo, especifica que los destinos autorizados para aplicar dicha capacidad de
préstamo son la financiacion de exportaciones, los préstamos interfinancieros, las
Letras del BCRA, los fideicomisos financieros cuyos activos subyacentes sean
préstamos destinados al financiamiento de exportaciones y préstamos a
productores de bienes finales o intermedios que cuenten con avales de los
exportadores.
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Esquema 9.1
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coeficientes de encajes legales aplicables a las obligaciones en
moneda extranjera, sin considerar el incremento de la misma
equivalente al defecto de aplicacion de recursos.

Finalmente, si se consolida ambos segmentos considerandose
la posicion de efectivo minimo total'', el excedente de liquidez
existente en el sistema durante el mes de octubre fue de
aproximadamente $9.000 millones (equivalentes a || puntos
porcentuales por encima de los requerimientos de liquidez
legalmente exigidos por el BCRA).

9. Cambios Normativos en el Mercado Monetario

En referencia a los principales cambios normativos llevados a
cabo por el BCRA durante el mes de octubre, cabe destacar
esencialmente la modificacion de las exigencias de efectivo minimo y
la derogacion de las normas sobre Aplicacion Minima de Recursos.

Al respecto, desde el mes de mayo de 2002 y hasta octubre
del presente afo inclusive, los requerimientos de liquidez que debian
atender las entidades financieras estaban compuestos por dos
regimenes complementarios, Efectivo Minimo (EM) y Aplicacion
Minima de Recursos (AMR).

Como se muestra en el Esquema 9.1, a octubre de este ano
los coeficientes de encajes contemplados en el régimen de EM eran
del 9, 7, 5 y 3 por ciento sobre las obligaciones a plazo segin los
tramos previstos de acuerdo al plazo residual (hasta 29 dias, de 30 a
59 dias, de 60 a 179 dias y de 180 a 365 dias, respectivamente) y del
I3 por ciento sobre las obligaciones a la vista, aplicindose los
mismos a depdsitos en pesos y en dolares. Asimismo, podian
computarse dentro de los conceptos admitidos como integracion de
EM los billetes y monedas mantenidos en las casas de las entidades
financieras y en custodia en otras entidades y las cuentas corrientes
de las entidades financieras abiertas en el BCRA.

Por otra parte, el régimen de AMR abarcaba solamente al
segmento de depdsitos en pesos y contemplaba una exigencia del 9,
7 y 5 por ciento sobre las obligaciones a plazo residual hasta 29 dias,
30 a 59 dias y 60 a 89 dias, respectivamente y del 12% sobre las
obligaciones a la vista. Los conceptos admitidos como integracion
bajo el mencionado régimen eran créditos adquiridos, certificados de
participacion o titulos de deuda emitidos por fideicomisos
financieros y sumas aportadas en operaciones formalizadas en
oportunidad de la reestructuracion de entidades financieras (Art. 35
bis de la Ley de Entidades Finaniceras). Adicionalmente, hasta el mes
de julio del presente ano se permitia asimismo computar como
integracion el Bono del Gobierno Nacional 9% -vencimiento 2002,
alternativa que fue derogada mediante la comunicacion A 3674.
Especificamente la integracion de AMR involucraba franquicias que
habian sido otorgadas individualmente a determinadas entidades
financieras y cuyo monto fue decreciente en el tiempo. Al respecto,
so6lo menos de un 20% de los requerimientos legales de AMR eran
cubiertos con franquicias en tanto el defecto de aplicacion resultante
del régimen aumentaba la exigencia de efectivo minimo. De tal

"' Computando pesos mas délares valuados al tipo de cambio promedio del mes.
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