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La Base Monetaria Amplia (BMA) disminuyd $112 millones en febrero
(0,2%) lo cual implica un aumento interanual de 26%. La caida del Gltimo mes
responde fundamentalmente a factores estacionales y resulta acorde a lo
establecido en el Programa Monetario 2004.

Continla la tendencia decreciente de las tasas de interés, la cual es reflejo
de los elevados niveles de liquidez de las entidades financieras. Las tasas
implicitas de la dltima licitacion de LEBAC de febrero para los plazos de 6 y 18
meses fueron entre 0,5p.p. y 0,6p.p. mas bajas que las del mes anterior,
mientras que para el resto de los plazos se mantuvieron en los mismos niveles.
En el mercado interbancario las tasas de interés descendieron 0,1p.p.,
ubicandose en 1,2%, siendo el valor méas bajo registrado en las Ultimas décadas.
Las tasas de interés por depdsitos a plazo fijo registraron una baja mensual de
0,5p.p. en promedio, situandose en 2,4%. De las tasas de interés activas, las de
los préstamos con garantia real fueron las que mayor descenso experimentaron,
con bajas de 2,6p.p. para los prendarios y 1p.p. en el caso de los hipotecarios,
ubicandose en 14% y 9,1% respectivamente.

Los medios de pago en pesos (M2) se incrementaron en $1.900 millones en
febrero (42% i.a.), impulsados por el aumento de los depdsitos a la vista
privados, explicado en parte por un traspaso de depdsitos a plazo fijo hacia
colocaciones a la vista en respuesta al bajo nivel de tasas de interés. El aumento
del circulante en poder del publico fue de $30 millones a pesar de la
estacionalidad negativa que suele registrar en febrero este componente del M2,
siendo su variacion interanual de 54%, la cual se vio influenciada por la
incidencia del impuesto al cheque.

El total de depositos en pesos aumentd $1.600 millones en el mes (1,8%),
registrando un incremento interanual cercano al 23%, mientras que los
depdsitos en moneda extranjera crecieron US$65 millones, manteniendo la
tendencia observada en los dltimos meses. Los depdsitos a plazo fijo en pesos
cayeron $140 millones.

Los préstamos al sector privado en pesos se incrementaron $190 millones
en promedio en febrero. Comparando los stocks entre fines de mes, la variacion
resulta de $350 millones, siendo la mayor suba registrada desde fines de 1999.
El motor de este crecimiento fueron los adelantos en cuenta corriente que
aumentaron $180 millones en promedio ($400 millones entre fines de mes).

En términos nominales el peso se deprecio levemente respecto al euro y al
délar en febrero (1,4% en ambos casos), mientras que se aprecié respecto al
real brasilero (1,5%). En promedio el peso se deprecio levemente (0,3%) en
términos reales, respecto a una canasta de monedas que incluye a los
principales socios comerciales. La ganancia de competitividad en los ultimos 12
meses alcanzo a 5,6%.

Las reservas internacionales aumentaron US$83 millones, alcanzando un
nivel de US$15.003 millones a fin de mes, el valor méas alto de los Gltimos dos
anos.

1 Salvo que se indique lo contrario, todas las cifras del presente informe estan
expresadas en promedios mensuales de saldos diarios.
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2. Programa Monetario

La Base Monetaria Amplia (BMA) disminuyé en promedio
$112 millones (0,2%) en febrero, lo cual implico un aumento
interanual de 26%. De esta forma, la BMA evolucioné de acuerdo a
lo pautado en el Programa Monetario 2004 (Ver Gréficos 2.1y 2.2).

La caida de la BMA en el mes bajo andlisis esta en linea con el
comportamiento estacional que presenta este agregado como
consecuencia de la reversion parcial del aumento en la demanda de
dinero (en especial del circulante) de los fines de afio. Sin embargo,
en esta oportunidad continGia notdndose una importante preferencia
por la liquidez por parte del pablico, evidenciada en el crecimiento
del circulante entre fines de mes, evolucion esta que se ve inducida
en parte por la incidencia del impuesto al cheque. La variacion
mensual de la BMA puede descomponerse entre la disminucion
observada en la circulacion monetaria de $270 millones, el aumento
de $183 millones de las cuentas corrientes de la entidades en el
BCRA vy la reduccion de $24 millones en el stock de cuasimonedas.

Como viene ocurriendo en los Ultimos meses, el Unico factor
con efecto expansivo sobre la BMA fue el sector externo privado,
que implicé un aumento de este agregado de $1.336 millones. Parte
de esta expansién resulté compensada por la colocacion de titulos
del BCRA (fundamentalmente LEBAC) cuyo efecto promedio
alcanzé a $928 millones, siendo el factor contractivo de mayor
magnitud en el mes.

Las operaciones del sector publico implicaron una
contraccion monetaria de $409 millones en promedio, vinculada
principalmente a la realizacion de pagos externos.

Los movimientos originados en el sector financiero también
tuvieron un efecto contractivo sobre la BMA. Estuvieron vinculados
fundamentalmente al pago de intereses por redescuentos por parte
de las entidades financieras y al impacto sobre el valor promedio de
la BMA de las cancelaciones de pases activos realizados en la Gltima
parte de enero. El efecto total para febrero fue una contraccion de
$162 millones.

Por otra parte, la provincia de Mendoza continué con el
rescate de PETROM, en tanto que La Rioja también avanzé con el
rescate de Bonos de Consolidacién. Como se menciond, el impacto
de ambos fue una disminucion de $24 millones de la BMA (Ver Tabla
2.1).

3. Tasas de interés

En febrero, las tasas de interés tanto activas como pasivas
continuaron experimentando caidas reflejando la abundante liquidez
existente en el sistema financiero.
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3.1. Titulos emitidos por el BCRA

En febrero, las tasas de interés implicitas en las licitaciones de
titulos del BCRA continuaron reduciéndose aunque en menor
medida que en los meses anteriores. Considerando la Ultima
licitacion del mes respecto a la de fines de enero, las tasas de interés
para las LEBAC en pesos de 6 y 18 meses disminuyeron en 0,5y
0,6p.p. respectivamente, mientras que las tasas correspondientes a 3
y 12 meses se mantuvieron en los mismos niveles que un mes atrés.
Asimismo, la tasa de inflacion implicita en el margen entre las tasas
de corte de LEBAC en pesos y las correspondientes a titulos
ajustables por CER se mantuvo en torno al 5% tanto para 12 como
para 18 meses. En lo que respecta a las NOBAC, se realizé una sola
colocacion en el transcurso de febrero, la cual arrojé una tasa de
interés de 5,25%, levemente inferior a la resultante a fines de enero
(0,1p.p.) (Ver Gréfico 3.1.1).

El stock total de titulos en circulacion a fines de febrero
asciende a VN $11.925 millones, de los cuales VN $9.140 millones
corresponden a LEBAC en pesos, VN $2.187 millones a LEBAC
ajustables por CER, VN $383 millones a NOBAC y el resto a LEBAC
emitidas en ddlares. EI monto en circulacion total aumentd
aproximadamente VN $600 millones (5%) respecto al mes anteior,
de los cuales el 70% fue adjudicado a bancos y el resto a personas
juridicas.

3.2. Mercado Interbancario

Las tasas de interés pactadas en el mercado interbancario
(call) mostraron un leve descenso acompafiado por un incremento
en los montos operados.

Las tasas de interés de las operaciones de call para plazos
inferiores a los 15 dias descendieron en promedio 0,1p.p. en febrero,
quedando en 1,2%, siendo el valor mas bajo de las Gltimas décadas.

Los montos operados se incrementaron en $50 millones en
febrero respecto al mes anterior, aunque permanecen en niveles
relativamente muy bajos, lo cual es reflejo de la abundante liquidez .

El 78% de los fondos tomados en febrero se concentra en tan
sOlo tres bancos mayoristas que presentan elevados niveles de
liquidez, y estarian empleando el mercado interbancario para fondear
sus actividades de trading.

3.3. Tasas de Interés Pasivas

Las tasas de interés por depositos a plazo fijo continuaron
disminuyendo, registrandose una baja mensual de 0,5p.p. en
promedio.
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Las entidades financieras continuaron con su politica de
fidelizacién de clientes, ofreciendo mayores tasas de interés a los
pequefios depositantes en relacion a los grandes, como puede
apreciarse en el Gréfico 3.3.1. Por las imposiciones a plazo
efectuadas por montos inferiores a $100 mil se pagé una tasa de
interés de 3,2% en promedio, mientras que por montos mayores la
tasa de interés pagada fue 1,6p.p. menor.

Este mismo comportamiento se puede apreciar al analizar lo
ocurrido con las tasas de interés por depositos a plazo fijo por tipo
de depositante (ver Grafico 3.3.2). Son las personas fisicas las que
recibieron mayores tasas, 3,1% en promedio. Le siguen las personas
juridicas quienes recibieron una tasa promedio de 2,2% y por ultimo
las prestadoras de servicios financieros con una tasa de 1,3%. En
todos los casos las tasas resultaron entre 0,4p.p. y 0,5p.p. inferiores
a las del mes precedente.

Analizando la estructura de tasas por estrato de monto (ver
Griéfico 3.3.3) podemos observar que las curvas de rendimiento de
los depésitos a plazo fijo se desplazaron levemente hacia abajo y
resultaron algo maés aplanadas en relacién al mes anterior —con
excepcion de la curva correspondiente a las colocaciones por
montos superiores a un millén de pesos-.

El segmento que experimentd el mayor descenso de tasas de
interés es el de depdsitos entre $500 mil y $1 millén que para plazos
entre 120 y 180 dias descendi6é 1,1p.p., y para plazos mayores a 180
dias 1,9p.p.. La Unica tasa de interés que no descendi6 es la
correspondiente a imposiciones de mas de $1 millon por plazos
superiores a los 180 dias. Esto se debe a que dentro de este tramo
se incrementaron las colocaciones a mas largo plazo (con tasas de
interés més altas) efectuadas por depositantes institucionales (AFJP,
ART, FCI, etc), con lo que, tanto el plazo promedio como la tasa de
interés promedio de este tramo resultaron més altos. Una vez
corregida por estas cuestiones se observa que la tasa de interés de
un afio o mas de plazo también presenta un leve descenso.

3.4. Tasas de Interés Activas?.

Durante febrero se mantuvo la tendencia decreciente de las
tasas de interés activas.

Las tasas de interés de los préstamos comerciales registraron
en febrero un leve descenso (ver Grafico 3.4.1). La tasa de interés
cobrada por adelantos en cuenta corriente se ubicé en 22,4% en
promedio, 1,3p.p. por debajo de la del mes anterior, a la vez que los
montos operados se incrementaron en $212 millones. Las tasa de
los préstamos documentarios se ubicé en 9,8% en promedio,
resultando 0,8p.p. inferior a la del mes precedente, mientras los
montos operados aumentaron en $119 millones.

2 | a informacién para elaborar esta seccion surge del requerimiento informativo diario SISCEN 18, con datos de préstamos otorgados al
sector privado en Capital Federal y Gran Buenos Aires, a excepcion de las tasas de interés de tarjetas de crédito, que surgen del
requerimiento mensual SISCEN 08.
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No ocurrio lo mismo con las tasas de interés de las
financiaciones al consumo (ver Gréfico 3.4.2). La tasa de interés de
los préstamos personales se ubico en 39,2% en febrero, 2,7p.p. por
encima de la del mes anterior, mientras que los montos operados se
redujeron en $9 millones. En este mercado, la tasa de interés
promedio es muy sensible a variaciones de entidades individuales (en
particular, la variacion observada en febrero para la tasa promedio se
explica por cambios en la politica comercial de algunas entidades).

En el caso de las financiaciones con tarjeta de crédito, alin no
se dispone de informacién a febrero; sin embargo en enero las tasas
de interés evidenciaron un leve descenso de 0,3p.p., ubicAndose en
34,5%. Esta baja fue acompafiada por un incremento de cerca de $70
millones en el monto operado.

Las tasas de interés de los créditos con garantia real también
descendieron. En el caso de los préstamos prendarios la tasa
promedio se ubicé en 14,0% en febrero, resultando 2,6p.p. menor
que la correspondiente a enero. Respecto a los créditos hipotecarios
en febrero se registrd una baja de 1,0p.p. respecto al mes anterior,
quedando en 9,1% (ver Gréfico 3.4.3).

4. Medios de Pago, Depoésitos y Liquidez

Los depdsitos totales en pesos aumentaron en promedio
aproximadamente $1.600 millones en el mes, mientras que aquellos
denominados en moneda extranjera se incrementaron US$65
manteniendo la tendencia observada en los Ultimos meses. Por su
parte, las reservas bancarias totales (incluyendo pesos y dolares)
aumentaron alrededor de $370 millones. De esta forma se mantiene
el alto nivel de liquidez que presenta el sistema financiero desde
madiados del afio pasado.

4.1. Medios de Pago

Los medios de pago totales en pesos (M2% aumentaron
aproximadamente $1.900 millones (2,9%) en febrero. Este
comportamiento estd evidenciando una preferencia por la liquidez
por parte del publico mayor a la observada durante la década del ‘90.
En términos reales desestacionalizados, el M2 registr6 un aumento
mensual superior a 2% (ver Gréfico 4.1.1).

Considerando los componentes del M2 se observa que el
crecimiento de este agregado se debié al comportamiento de los
depositos a la vista que aumentaron casi $1.900 millones en febrero.
Si bien debe tenerse en cuenta cierto “efecto arrastre” del mes
anterior dado el fuerte crecimiento observado a lo largo de enero,
las colocaciones a la vista muestran también un crecimiento
considerando saldos a fin de mes. Sin embargo, a diferencia de
enero, mes en el que el sector publico fue el motor de este tipo de

3 Incluye el circulante en poder del publico, los depositos a la vista del sector privado y del sector publico y las cuasimonedas.
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colocaciones, en febrero alrededor de las % partes del incremento
correspondié a los depésitos realizados por el sector privado. Esto
responde a que, dadas las tasas de interés de mercado, las familias y
empresas estan privilegiando la liquidez de sus activos y una parte
importante de los fondos colocados a la vista provienen de depdsitos
a plazo (ver Seccion 4.2). El nuevo impulso que se observa en los
Fondos Comunes de Inversidon de money market es un ejemplo de
este tipo de comportamiento.

Por otra parte, el circulante en poder del publico
experimentd un leve aumento de $30 millones, mientras que, en
febrero, el impacto del rescate de cuasimonedas sobre los medios de
pago en pesos fue muy pequefio, apenas $24 millones. Cabe sefalar
qgue la mayor parte de las cuasimonedas ya fueron retiradas de
circulacion y queda pendiente de resolucién un stock de sélo $114
millones.

4.2. Depositos a Plazo

Los depdsitos a plazo fijo del sector privado en pesos
evidenciaron en febrero una baja cercana a los $340 millones en
promedio. Al considerar también los CEDRO, la caida alcanza
alrededor de $560 millones.

Como puede observarse en el Gréfico 4.2.1, el 70% de la
disminucidon de los depositos a plazo fijo se concentrd en las
colocaciones mayores a $1 millén, que en su mayoria corresponden
a grandes empresas e inversores institucionales. Ante la sostenida
baja de las tasas de interés, ya mencionada en la Seccion 3.3, estos
depositantes trasladaron parte de sus fondos a cuentas a la vista.

Los depositos a plazo menores a $1 millén evidenciaron una
reduccion de alrededor de $100 millones, lo que denota una
desaceleracion en el ritmo de la caida que vienen registrando estas
colocaciones desde mediados del afio pasado.

Al analizar las variaciones de los depésitos por plazo
contractual se observa un desplazamiento de los fondos hacia los
plazos mas largos. En efecto, las colocaciones entre 30 y 59 dias
disminuyeron alrededor de $490 millones en promedio, mientras
que los depdsitos a méas de 90 dias aumentaron cerca de $160
millones.

En términos de montos operados, se observa una mayor
concentracidon en las personas fisicas en todos los plazos y una
disminucion de la participacion de las instituciones prestadoras de
servicios financieros y de las personas juridicas, en relacion con el
mes anterior. En el segmento de 30 a 59 dias, que represento el 83%
del total operado, las personas fisicas concentraron el 46% del total
negociado y las personas juridicas el 38%. En el tramo de 60 a 89
dias, que constituyd el 11% del volumen negociado, la participacion
de las personas fisicas fue alin mayor y registr6 un importante
aumento, pasando del 59% en enero al 67% en febrero. Por su parte,
las personas juridicas y las instituciones prestadoras de servicios
financieros disminuyeron su participacion en este tramo, habiendo
operado menos del 25% y menos del 10% del total en febrero
respectivamente. Finalmente, en el caso de las colocaciones mayores
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a 90 dias, las personas fisicas también incrementaron su
participacién, pasando de realizar el 51% de las operaciones en
enero al 60% en febrero, en detrimento de las personas juridicas y
las prestadoras de servicios financieros (ver Gréfico 4.2.2).

Por otra parte, los dep6sitos a plazo fijo del sector publico en
pesos contindan en aumento, habiendo registrado en febrero un
incremento cercano a los $200 millones en promedio. Este
fendmeno esté relacionado con la suba de la recaudacion fiscal y con
las colocaciones de fondos fiduciarios publicos.

4.3. Depositos en dolares

El segmento de depositos en dodlares registrd una suba
mensual de alrededor de US$65 millones, unos de los incrementos
mas bajos de los ultimos meses. Contrariamente a lo que se venia
registrando, este mes fueron los depositos en cajas de ahorro los
que impulsaron el crecimiento de depdsitos en moneda extranjera
con una suba mensual de US$40 millones. Si bien el incremento de
plazos fijos fue menor que en meses anteriores, cabe mencionar que
algunos depdsitos a plazo que vencieron en los dltimos dias del mes
fueron transitoriamente depositados como saldos inmovilizados y se
espera se vuelvan a renovar como plazos fijos (ver Gréfico 4.3.1).

Continuando con la tendencia creciente, el stock promedio de
depositos en dolares ascendié a US$ 2.060 millones, lo cual més que
duplica los dep0sitos existentes en esa moneda en febrero del afio
pasado.

Entre renovaciones y nuevas operaciones se negociaron en el
mes aproximadamente US$360 millones. Nuevamente las
operaciones se concentraron en el tramo de 30 a 60 dias, siendo el
plazo promedio de captacion del mes de alrededor de 41 dias. En
cuanto los montos de las operaciones efectuadas, cerca de la mitad
se concentrdé en depdsitos de menos de US$100.000 y fueron
realizadas por personas fisicas.

4.4. Liquidez bancaria

La liquidez existente en el sistema financiero continda en
niveles elevados. En el mes de febrero, el ratio de liquidez, definido
como la relacion entre las reservas bancarias totales y los depésitos
totales, ascendi6 a 28,5% (0,2p.p. inferior al mes pasado).

Las reservas bancarias totales aumentaron aproximadamente
$260 millones en el mes, béasicamente por el incremento de la
liquidez en ddlares que aumentd $380 millones, en tanto las reservas
en pesos cayeron $120 millones.

De esta manera, la liquidez existente en el sistema totalizé en
febrero alrededor de $26.500 millones lo cual representa un
incremento de mas de un 70% respecto a igual mes del afio pasado
(ver Gréfico 4.4.1). Si se desagrega la informacion por grupo de
bancos, se observa que los bancos publicos explican mayormente el
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crecimiento de la liquidez sistémica evidenciado durante el 2003 y
primeros dos meses del presente afio. En lo que respecta a la
posicién de efectivo minimo en pesos, en tanto los bancos privados
mantuvieron mas 0 menos constante su posicion desde finales de
2002, los bancos publicos fueron paulatinamente revirtiendo la
posicion deficitaria registrada en los dltimos meses de 2002 y primer
semestre de 2003 para pasar a una Pposicion crecientemente
superavitaria hacia finales de 2003 y primeros meses del presente
afo (Ver Gréfico 4.4.2).

Especificamente, en el mes de febrero las entidades
financieras redujeron levemente su integracion como porcentaje de
los depdsitos en pesos (0,4p.p.) en tanto la exigencia se mantuvo
aproximadamente  constante  respecto al mes anterior.
Consecuentemente, la posicion de efectivo minimo del mes en
porcentaje de los depdsitos en pesos se redujo en algo mas de
medio punto porcentual ubicandose en alrededor de los 8p.p.

Si se considera conjuntamente el segmento en pesos y en
doélares, el excedente de liquidez mantenido por las entidades
financieras se ubica alrededor de los 13p.p., totalizando
aproximadamente unos $11.000 millones.

5. Préstamos

Durante febrero los préstamos en pesos al sector privado
crecieron alrededor de $190 millones en promedio. Al comparar el
stock entre fines de mes, el aumento es aln mas significativo,
habiendo alcanzado los $350 millones y representando la mayor
variacion positiva registrada desde fines de 1999. Las lineas mas
dindmicas fueron las comerciales, en especial los adelantos en cuenta
corriente, y las de consumo, mientras que los préstamos con
garantia real continuaron contrayéndose.

Los préstamos comerciales aumentaron alrededor de $160
millones en promedio. Como puede observarse en el Gréfico 5.1
esta suba fue impulsada por los adelantos en cuenta corriente, que
en el mes bajo andlisis crecieron $180 millones en promedio. Si se
considera la variacion entre los stocks a fin de mes, el incremento es
aun mayor, totalizando mas de $400 millones. La mayor demanda de
este tipo de financiaciones correspondié a personas juridicas, en
particular grandes empresas, y fue satisfecha principalmente por
entidades privadas nacionales y por sucursales de bancos
extranjeros. El resto de las lineas comerciales, representado por los
créditos documentados, evidencid una variacién negativa de $25
millones en promedio. Si bien los documentos descontados
aumentaron alrededor de $25 millones, esta suba no alcanzd a
compensar la reduccion del stock promedio de documentos a soéla
firma y documentos comprados ($15 millones y $33 millones
respectivamente).

Las lineas destinadas al consumo, por su parte, registraron en
febrero un aumento de $130 millones en promedio. En el caso de
los préstamos personales, el incremento rondé los $50 millones en
promedio, continuando con la tendencia creciente que vienen
registrando desde mediados del afio pasado, impulsada por entidades
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nacionales publicas y privadas. En el caso de las financiaciones con
tarjetas de crédito, se observa una suba cercana a los $20 millones
en promedio, aunque si se analiza el stock entre fines de mes, se
aprecia una caida de alrededor de $65 millones. Este
comportamiento no debe interpretarse como una sefial negativa ya
gue, como se mencionara en informes anteriores, los importantes
incrementos del stock promedio verificados durante los meses de
diciembre y enero estaban asociados a la suba estacional del
consumo con motivo de las fiestas navidefias y de fin de afio (ver
Gréfico 5.2)

Finalmente, los créditos con garantia real evidenciaron en el
mes bajo andlisis una caida cercana a los $100 millones, en linea con
la tendencia decreciente que mantuvieron durante los Ultimos
tiempos. En el caso de los préstamos hipotecarios, la baja fue similar
a la registrada en enero, alcanzando los $90 millones en promedio.
En el caso de las lineas con garantia prendaria se observa una nueva
desaceleracion del ritmo de caida, verificAndose en febrero una
disminucién de $10 millones en promedio. Respecto a este tipo de
préstamos, cabe sefialar que, al comparar las cifras entre fines de
mes, en febrero se observd por primera vez desde enero del 2000
una variacion positiva, que ascendié a $5 millones. Esto indicaria la
posibilidad de una incipiente recuperacion en este mercado que
desde hace cuatro afios se encuentra deprimido.

En lo que respecta a los préstamos en ddlares al sector
privado, en febrero se observé una suba superior a los US$20
millones en promedio, que respondié al buen desempefio de los
créditos documentados. Estas lineas son las que presentan el mayor
nivel de dinamismo en el segmento en délares y, como se mencion6
en informes anteriores, se hallan vinculadas a las operaciones de
comercio exterior. La otra linea que viene registrando una evolucion
favorable en los Gltimos meses es la de financiaciones con tarjeta de
crédito. En febrero este tipo de préstamos aumentd US$5 millones.
Por el contrario, se observa una baja de los préstamos con garantia
real cercana a los US$5 millones (ver Gréfico 5.3).

6. Mercados de Activos Financieros

El Mercado Unico y Libre de Cambios arrojo por quinto mes
consecutivo un superavit, a la vez que las reservas internacionales del
BCRA continuaron aumentando. Por otra parte, tanto el mercado
local de acciones como el de bonos continuaron mostrando, en
lineas generales, un buen desempefio, mientras que en el mercado de
deuda corporativa continla el proceso de regularizacion mediante la
restructuracion de los pasivos de las empresas emisoras

6.1. Mercado Cambiario

En febrero el Mercado Unico y Libre de Cambios volvié a
arrojar un superdvit que alcanzé a US$380 millones. El resultado fue
producto de un superavit en el balance de mercancias de alrededor
de US$540 millones, que fue parcialmente compensado por los
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pagos de rentas y capital. El resultado de mercancias, inferior al de
febrero de un afio atrés, estuvo vinculado a mayores pagos por
importaciones, mientras que los cobros por exportaciones se
mantuvieron relativamente constantes.

Como contrapartida, las compras netas de divisas del BCRA
al sector privado durante el mes fueron de US$184 millones
(alrededor de US$10 millones diarios), monto menor que el
observado en los meses precedentes. Por su parte, el gobierno
registré una salida neta de moneda extranjera. De esta forma, las
reservas internacionales aumentaron US$83 millones, alcanzando un
nivel de US$15.003 millones a fin de mes, el valor mas alto de los
Gltimos dos afos (ver Grafico 6.1.1).

En términos nominales el peso se deprecié levemente
respecto al euro y al ddlar (1,4% en ambos casos), mientras que se
aprecio respecto al real brasilero (1,5%). Por otra parte, en febrero
el peso se deprecid levemente (0,3%) en términos reales, respecto a
una canasta de monedas que incluye a los principales socios
comerciales (ver Gréfico 6.1.2).

6.2. Mercado de Capitales

6.2.1. Acciones

Las cotizaciones de las acciones del mercado local mostraron
una apreciacion (3,7%) en febrero de acuerdo a la evolucién del
indice MERVAL. El mes se caracterizd6 por un aumento en la
volatilidad, habiendo presentado caidas en los precios de cierre en la
primera mitad del mes, que luego se compensaron en la Ultima parte
de febrero. En lo que va del afio, el indice mencionado acumula un
aumento del 10,4%.

El volumen promedio transado diariamente durante febrero
fue de $76 millones, 8% inferior al registrado en enero aunque mas
del doble del negociado diariamente un afio atras.

6.2.2. Bonos Soberanos

Los titulos publicos emitidos luego de la cesacion de pagos
mostraron en términos generales mejoras respecto al mes anterior.
Sin embargo, las mejoras observadas en términos de reduccion de
tasas internas de retorno (TIR) fueron menores que las observadas
en enero.

Teniendo en cuenta los bonos de este tipo con mayor
liquidez, el BODEN 12 registr6 una caida de su TIR de 0,5p.p.; en
tanto que la TIR del BODEN 08 mostr6 un aumento de 1,4p.p. Este
altimo titulo fue el mas afectado por la incertidumbre asociada al
avance de las negociaciones con los organismos internacionales que
tuvieron lugar durante el mes. Por su parte, otro de los bonos mas
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demandados localmente, el PRO12 registré una disminucion de su
TIR de 1,5p.p.

De acuerdo a la informacion disponible a la fecha de
elaboracion de este informe, el promedio diario negociado de
BODEN en el mercado interno aument6 3% en febrero en relacién
al mes anterior. El BODEN 12 continué concentrando la mayor
parte de las operaciones, representando el 60% del total operado,
seguido por el BODEN 08 que, en el mes bajo andlisis, incrementé
su participacion al 40%.*

6.2.3. Bonos Corporativos

En febrero, las noticias vinculadas al mercado de deuda
corporativa fueron escasas y estuvieron una vez mas vinculadas a la
reestructuracion de los pasivos de las empresas emisoras.

Cablevisién informé la modificacion de su oferta de canje de
obligaciones negociables (ON)®. La sociedad comunicd que considera
que la oferta fue mejorada y extendio su fecha de vencimiento hasta
el 2 de marzo. Las modificaciones realizadas incluyen la modificacion
de la contraprestacion por la cual los acreedores pueden canjear su
deuda existente, modificaciones a los términos de los titulos nuevos
y al modelo del Acuerdo Preventivo Extrajudicial (APE). La sociedad
propuso canjear cada US$1 de ON existentes por una de las
siguientes opciones: a) el monto de capital de US$0,698 de titulos
con descuento a siete afios (Opcion de los Bonos a Corto Plazo); b)
el monto de capital de US$1 de titulos a la par a diez afios (Opcion
de Bonos a Largo Plazo); c¢) acciones ordinarias clase B, a un valor a
la par de $1 por accion (Opcion de Capital); d) US$0,4 en efectivo
(Opcién en Efectivo).

Multicanal anuncié que el 13 de febrero vencio el plazo de
oposiciones al APE, aunque hasta el momento no dio mas detalles
respecto a la operacion.

4 Este parrafo estd basado en informacién provisoria del MAE. No incluye los volimenes negociados en la Bolsa de Comercio de Buenos

Aires.

5 Para detalles de la oferta anterior, ver Informe Monetario Mensual de Septiembre 2003.
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7. Indicadores Monetarios y Financieros

Cifras en millones, expresadas en la moneda de origen.

Promedios Mensuales Variaciones Porcentuales Promedio
Principales Variables Monetarias y del Sistema Financiero Mensual Ultimos 12 meses
P Y Feb-04 Ene-04 Dic-03 Feb-03 _ k
Nominal Real Nominal Real
Base Monetaria Amplia 46.999 47.111 46.273 37.234 -0,2% -0,3% 26,2% 23,4%
Cuasimonedas 114 138 894 7.814 -17,3% -17,4% -98,5% -98,6%
Base Monetaria 46.885 46.973 45.378 29.420 -0,2% -0,3% 59,4% 55,8%
Circulaciéon Monetaria 28.935 29.205 28.716 18.818 -0,9% -1,0% 53,8% 50,4%
En poder del Pablico 26.017 25.987 25.423 16.541 0,1% 0,0% 57,3% 53,8%
En Entidades Financieras 2.918 3.218 3.293 2277 -9,3% -9,4% 28,2% 25,3%
Cuenta Corriente en el BCRA 17.950 17.767 16.662 10.603 1,0% 0,9% 69,3% 65,6%
Reservas Internacionales del BCRA 15.009 14.484 13.820 9.652 3,6% 55,5%
Depésitos Totales en Pesos © 88.704 87.246 85.497 72.112 1,7% 1,6% 23,0% 20,3%
Depoésitos Privados 71.480 70.633 69.849 64.431 1.2% 11% 10.9% 8.5%
Cuenta Corriente 15.597 15.298 14.742 10.767 2,0% 1,9% 44,9% 41,7%
Caja de Ahorros 14.651 13.585 12.852 8.212 7,9% 7,7% 78,4% 74,5%
Plazo Fijo 30.190 30.530 30.450 21.355 -1,1% -1.2% 41,4% 38,2%
Otros Depdsitos 4741 4.634 4.835 4171 2,3% 2,2% 13,7% 11,2%
Canjeados por BODEN (contabilizado) 1.663 1.704 1717 2.179 -2,4% -2,5% -23,7% -25,4%
CEDRO incluyendo CER 4.637 4.882 5.254 17.746 -5,0% -5,1% -73,9% -74,4%
Depdsi | r Pabli 16.423 15.683 14.763 1.227 4.7% 4.6% 127.2% 122.2%
Depésitos Totales en Délares @ 2.060 1.995 1.899 916 3,3% 124,9%
Préstamos al Sector no Financiero en Pesos 49.688 50.201 49.961 61.463 -1,0% -1,1% -19,2% -20,9%
Al Sector Privado 26.644 26.615 26.826 28.931 0.1% 0.0% -7.9% -9.9%
Adelantos 4.247 4.065 4.387 3.876 4,5% 4,4% 9,6% 71%
Documentos 4.693 4.807 4,728 4.998 -2,4% -2,5% -6,1% -8,2%
Hipotecarios 9.132 9.225 9.318 10.947 -1,0% -1,1% -16,6% -18,4%
Prendarios 1.240 1.249 1.270 1.802 -0,7% -0,8% -31,2% -32,7%
Personales 2.522 2.484 2.333 2,514 1,5% 1,4% 0,3% -1,9%
Tarjetas de Crédito 2.262 2.295 2227 1.955 -1,4% -1,5% 15,7% 13,2%
Otros 2.549 2.489 2.564 2.839 2,4% 2,3% -10,2% -12,2%
Al Sector Publico 23.044 23.585 23.135 32.532 -2.3% -2.4% -29.2% -30.7%
Préstamos al Sector no Financiero en Délares @ 1.458 1.433 1.445 1.442 1,8% 1,1%
Agregados Monetarios Totales
M1 (Billetes y Monedas + Cuasimonedas + Cta. Cte. en Pesos y Délares) 50.036 49.597 48.796 37.837 0,9% 0,8% 32,2% 29,3%
M2 (M1 + Caja de Ahorros en Pesos y Délares) 68.392 66.514 64.702 47.171 2,8% 2,7% 45,0% 41,8%
M3 (M2 + Depésitos a plazo en Pesos y Ddlares + CEDRO con CER) 119.189 117.418 115.694 97.190 1,5% 1,4% 22,6% 19,9%
Agregados Monetarios Privados en Pesos
M1 (Billetes y Monedas + Cuasimonedas + Cta. Cte. S. Privado) 41.729 41.423 41.060 35.122 0,7% 0,6% 18,8% 16,2%
M2 (M1 + Caja de Ahorros S. Privado) 56.380 55.008 53.911 43.334 2,5% 2,4% 30,1% 27.2%
M3 (M2 + Depodsitos a plazo S. Privado + CEDRO con CER S. Privado) 95.948 95.054 94.450 86.607 0,9% 0,8% 10,8% 8,3%
Variaciones promedio
Factores de Variacion Mensual Trimestral Acumulado 2004 Ultimos 12 meses
Nominal | Contribucion @]  Nominal | cContribucién ®| Nominal |Contribucion ®|  Nominal | Contribucién @
Base Monetaria Amplia -112 -0,2% 2.215 4,9% 727 1,6% 9.765 26,2%
Sector Financiero -162 -0,3% -308 -0,7% -254 -0,5% -1.651 0,7%
Sector Publico -107 -0,2% -515 -1,1% -456 -1,0% 262 0,7%
Adelantos Transitorios + Transferencias de utilidades 0 120 -437 3.363
Utilizacion de la Cuenta del Gobierno Nacional -608 -319 -258 -133
Crédito Externo 501 -316 238 -2.968
Sector Externo Privado 1.034 2.2% 4724 10,5% 2.892 6,3% 16.278 43,7%
Titulos BCRA -928 -2,0% -1.742 -3,9% -1.505 -3.3% -5.422 -14,6%
Diferencia entre Valor de Rescate y Valor Nominal de Cuasimonedas -10 0,0% -6 0,0% -30 -0,1% -220 -0,6%
Otros @ 61 0,1% 62 0,1% 79 0,2% -2.583 -6,9%
Reservas Internacionales 525 3,6% 1.724 13,0% 1.189 8,6% 5.357 55,5%
Intervencién en el Mercado Cambiario 355 2,5% 1.647 -0,8% 991 7.2% 5.736 59,4%
Pago a Organismos Internacionales 104 0,7% -112 -0,8% 38 0,3% -975 -10,1%
Otras operaciones del Sector Publico 104 0,7% 99 0,7% 102 0,7% 9 0,1%
Efectivo Minimo 0 0,0% 7 0,0% 32 0,2% 337 3.5%
Valuacién Tipo de Pase 11 0,1% 102 0,8% 58 0,4% 88 0,9%
Otros -48 -0,3% 1 0,0% -31 -0.2% 182 1,9%

(1) Cifras provisorias, sujetas a revision.
(2) El campo "Contribucién" se refiere al porcentaje de la variacion de cada factor sobre la variable principal correspondiente al mes respecto al cual se esta realizando la variacion.
(3) Incluye la variacion de cuasimonedas sin efecto monetario.

Fuentes: Contabilidad del Banco Central de la RepUblica Argentina y Régimen Informativo SISCEN.
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Tasas en porcentaje nominal anual y volimenes en millones. Promedios mensuales.

Tasas de Interés Pasivas Feb-04 Ene-04 Dic-03 Nov-03 Feb-03
Call entre Bancos Privados en pesos
Tasa 1,29 1,44 1,69 1,65 6,60
Monto 118 74 72 99 170
Plazo Fijo
En pesos
30 dias 2,31 2,81 3,71 4,32 19,53
30-44 dias, mas de 1 millén 1,62 2,06 2,93 3,55 20,89
60 dias 0 mas 2,88 3,52 4,45 5,16 23,62
En délares
30 dias 0,52 0,57 0,58 0,51 1,06
30-44 dias, mas de 1 millén 0,63 0,71 0,70 0,76 1,99
60 dias 0 mas 0,88 0,90 0,93 0,79 1,22
Tasas de Interés Activas Feb-04 Ene-04 Dic-03 Nov-03 Feb-03
Prime en pesos a 30 dias 9,50 9,90 10,32 10,76 27,43
Cauciones en pesos
Tasa de interés bruta a 30 dias 1,55 1,90 3,33 3,71 14,74
Volumen operado (total de plazos) 50 52 63 63 164
Préstamos en pesos ®
Adelantos en Cuenta Corriente 22,29 23,46 24,50 52,83
Documentos a séla firma 11,54 11,01 10,94 30,13
Hipotecarios 13,84 13,62 14,52 23,47
Prendarios 15,57 16,11 16,25 18,71
Personales 33,35 33,34 35,32 55,81
Tarjetas de Crédito 34,50 34,82 34,67 64,71
Tasas de Referencia Feb-04 Ene-04 Dic-03 Nov-03 Feb-03
LIBOR
1 mes 1,10 1,10 1,15 1,12 1,34
6 meses 1,19 1,19 1,24 1,24 1,34
US Treasury Bond
2 afios 1,71 1,72 1,88 1,90 1,61
10 afios 4,06 4,12 4,25 4,28 3,90
FED Funds Rate 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25
SELIC (a 1 afio) 16,50 16,50 17,07 18,45 25,95

(1) Los datos corresponden al requerimiento informativo mensual SISCEN 08.
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Tasas en porcentaje nominal anual y volimenes en millones. Promedios mensuales.

Titulos emitidos por el BCRA Feb-04 Ene-04 Dic-03 Nov-03 Feb-03
Mercado Primario
Tasas de LEBAC en pesos
1 mes slo s/o s/o s/o 9,12
2 meses slo s/o s/o s/o 11,72
3 meses 1,64 1,79 2,30 2,65 22,00
6 meses 3,11 3,37 4,38 5,29 29,80
12 meses 7,72 8,09 8,99 10,30 slo
18 meses 9,31 9,72 10,80 11,99 slo
Tasas de LEBAC en pesos ajustables por CER
12 meses 2,21 2,58 3,71 5,63 15,00
18 meses 3,65 412 5,46 713 slo
Tasa de NOBAC en pesos slo 12,55 s/o s/o slo
Tasa de NOBAC en pesos ajustables por CER 5,25 5,73 6,65 s/o slo
Tasas de LEBAC en délares
1 mes slo s/o s/o slo 0,00
2 meses slo 0,00 -0,06 0,00 slo
3 meses slo 0,00 -0,04 0,00 slo
Mercado Secundario
Monto operado (promedio diario, millones de pesos) 106 168 169 151 5
Mercado Cambiario Feb-04 Ene-04 Dic-03 Nov-03 Feb-03
Ddlar Spot
Mayorista 2,93 2,89 2,96 2,89 3,16
Casas de cambio 2,93 2,90 2,95 2,88 3,17
Referencia del BCRA 2,93 2,89 2,96 2,88 3,16
Ddlar Futuro
NDF 1 mes 2,93 2,90 2,97 2,89 3,19
INDOL 1 mes 2,94 291 2,98 2,89 3,27
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 1 0 1 1 1
ROFEX 1 mes 2,93 2,89 2,96 2,89 3,18
Monto operado (total de plazos, millones de pesos) 55 40 38 43 23
Real (Pesos x Real) 1,00 1,02 1,01 0,99 0,88
Euro (Pesos x Euro) 3,71 3,66 3,64 3,39 341
Mercado de Capitales Feb-04 Ene-04 Dic-03 Nov-03 Feb-03
MERVAL
Indice 1122 1185 1020 950 578
Volumen Operado (millones de pesos) 76 83 65 43 35
Bonos del Gobierno (por cada VN 100)
BODEN 2012 (US$) 62,93 65,65 61,70 58,92 n/d
BODEN 08 (%) 92,54 92,08 87,72 83,36 n/d
Riesgo Pais (puntos basicos)
Spread BODEN 2012 vs. US Treasury Bond 1.182 1171 1.355 1.447 1.657
EMBI+ Latinoamérica (sin Argentina) 393 341 372 405 781
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